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RESUMEN: Una de las novedades mds relevantes introducida por la ley
25/2011 de 1 de agosto, de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital,
es la contenida en el articulo 348 bis. Dicho articulo incorpora un nuevo derecho
de separacién por el no reparto de dividendos que se otorga a los socios de
sociedades an6nimas no cotizadas y sociedades limitadas en aras a la proteccién
de la minorfa. No obstante, esto puede afectar negativamente a la situacién
patrimonial de un gran nimero de empresas, sobre todo en aquellas que tienen
un cardcter familiar al no poder hacer frente, aun existiendo beneficios, al pago
del dividendo o al reembolso exigido por la normativa como contraprestacion
al ejercicio del derecho de separacién. En este tipo de entidades es frecuente
disponer del denominado protocolo familiar como medio que pretende fomentar
la comunicacion entre los accionistas, estableciendo en €l aquellas cldusulas
consensuadas que tienen como finalidad evitar futuros conflictos que puedan
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afectar a su continuidad. De este modo, el objetivo de este estudio es ver la
capacidad del protocolo familiar para neutralizar o desactivar los efectos del
articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.

ABSTRACT: One of the most significant amendments to Spanish law 25/2011
(I August 2011), partially reforming the Spanish Corporate Enterprises Act, was
made to its article 348(2). This article now provides for an exit right for the
stockholders of unlisted joint stock companies and limited companies if dividends
are not distributed, in the interests of protecting minority shareholders. However,
this may have a negative effect on many companies’ financial situation, in par-
ticular family businesses, as even if they make a profit, sometimes they cannot
pay either the dividends or the reimbursement required by the legislation as
consideration for exercising such an exit right. In this type of business in Spain,
there is commonly an agreement called a protocolo familiar (family business
agreement) which is intended to smooth communication between shareholders,
by setting forth the agreements reached by them in order to prevent any future
conflicts which may affect its continuity. Thus, the objective of this paper is to
examine how well such a family business agreement neutralises or lessens the
effects of article 348(2) of the Spanish Corporate Enterprises Act.
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I. LA FINANCIACION DE LA EMPRESA FAMILIAR

La financiacién de las empresas familiares es uno de los temas mds debatidos
entre la doctrina. El centro de la cuestién radica en la decisién de la entidad
en recurrir a la financiacién con fondos propios o bien la financiacién externa.

Parte de la doctrina defiende que la bisqueda de la financiacién debe reali-
zarse en mercados de capitales y no entre socios'; sin embargo, en mi opinion,
lo ideal seria que esta financiacién proviniera, preferentemente, de la aportacion
realizada por los socios familiares. Esto se debe a dos motivos principales: en
primer lugar, porque resultard indudablemente mas fécil obtener dicha financia-
cién entre los miembros familiares, pues se evitan asi los requisitos formales
que le serfan exigidos si acudiese a mercados financieros, y el previsiblemente
elevado coste de estas operaciones. En segundo lugar, y de una manera mds
practica, de esta forma también se estimula la motivacién de los socios para
que inviertan en su propia empresa, de la cual conocen su potencial y participan
de sus objetivos, frente a otras posibles inversiones cuya rentabilidad y riesgos
escapan a su control.

Aun asi, deben hacerse dos advertencias:

Por una parte, toda empresa debe contar de antemano con tener abiertos los
canales de financiacion exterior ante las posibles dificultades econémicas que
en algin momento puedan encontrarse los miembros familiares y accionistas
de la entidad.

Por otra parte, en la practica, ante las diferencias econémicas entre los socios,
unos estardn en condiciones para hacer esas aportaciones y otro no. Esto crea
una situacién de potencial tensién, pues serd necesario compensar a los que
realizan las aportaciones reasignando o redistribuyendo la participacién social.

Por ello, es necesario referirse a la politica efectiva de la empresa, o lo que
es lo mismo, a la politica de dividendos, ya que este es el problema de maxima
tension en las entidades familiares.

La politica de dividendos de toda empresa ha de tener como objetivo buscar
un equilibro entre la adecuada capitalizacién de la entidad y la satisfaccién de
los derechos econémicos de sus accionistas.

Para alcanzar una estructura 6ptima del capital de la empresa es necesario
buscar las proporciones de capital y deuda que minimicen el coste medio pon-
derado de la financiacién y que maximicen el valor de la empresa’.

A pesar de que han sido mdltiples los estudios que han intentado relacionar
la politica de dividendos con el valor de la empresa’, hasta el momento no se
ha podido demostrar que dicha politica sea un factor determinante a la hora de
establecer el valor de la accién®.

No obstante, en materia de financiaciéon de la empresa no solo debemos
acudir a la financiacién a través de recursos ajenos, sino también se deberia
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contemplar la autofinanciacion a partir de una politica restrictiva de dividendos
que nos permitiera acumular recursos propios. En este punto es interesante ver
la capacidad del protocolo familiar para neutralizar o desactivar los efectos del
articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.

II. PLANTEAMIENTO GENERAL DEL ARTICULO 348 BIS DE LA LEY
DE SOCIEDADES DE CAPITAL

El pasado 2 de octubre de 2011° entré en vigor la ley 25/2011, de 1 de
agosto, de reforma parcial de la Ley de Sociedades de Capital y de incorporacién
de la Directiva 2007/36/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de
julio, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de socie-
dades cotizadas. Segtin la Exposicién de Motivos su finalidad es la reduccion
de costes, la eliminacién de ciertas diferencias entre la sociedad anénima y la
limitada y, finalmente, la transposicién a la legislacion interna de la Directi-
va 2007/36/CE. Ademads, se aprobé con un cambio de dltimo momento, que
provenia de una enmienda suscrita por los partidos mayoritarios y que finaliz6
con la incorporacion del articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital.

Dicho articulo incorpora un nuevo derecho de separacion por no reparto de
dividendos que se otorga a los socios de sociedades andnimas no cotizadas y
sociedades limitadas en aras a la proteccién de la minorfa. Esta incorporacion
se ha calificado como uno de los cambios mds significativos producidos en
las sociedades de capital en los dltimos tiempos. El nuevo articulo 348 bis de
la Ley de Sociedades de Capital concede este derecho a los socios si a partir
del quinto ejercicio econémico desde la constitucion de la sociedad no reparte,
como minimo, un tercio de los beneficios propios de la explotacién del objeto
social legalmente repartibles.

Sin embargo, hasta ahora, era frecuente la doctrina que admitia el derecho
de separacién cuando, de forma injustificada, la entidad decidia no repartir los
beneficios sociales. De hecho, en el caso de las empresas familiares, cuando
estos acuerdos no estaban incluidos en los estatutos, ha sido habitual el esta-
blecimiento de pactos parasociales en este sentido. As{ pues, el reconocimiento
legal plasmado actualmente en el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital ya lo estaba doctrinalmente®.

En este mismo sentido, las sentencias del Tribunal Supremo de 7 de di-
ciembre de 20117, y la de la Audiencia Provincial de Barcelona de 21 de enero
de 20118, declaran la nulidad del acuerdo social de no repartir dividendos,
adoptado por la mayorfa con abuso de derecho. No obstante, cabe decir que
dicha nulidad no implica la obligacion de repartir dividendo, sino que tan solo
determina si es o no contrario a la ley conforme al articulo 204 de la Ley de
Sociedades de Capital.
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Este nuevo derecho de separacion individual del socio supone que, en el
caso de darse los presupuestos contemplados en la ley para su ejercicio, el socio
podra salir de la sociedad y recuperar el valor de su inversién de conformidad
con el procedimiento previsto en la ley, es decir, su participacion en el capital
social serd satisfecha por su valor razonable. Dicho de otro modo, el derecho al
dividendo no nace hasta que la Junta General decide concederlo. No obstante,
la ley reconoce en su articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital la legiti-
ma expectativa de todo accionista a percibir una rentabilidad por su inversion.
Este derecho abstracto se concreta con la introduccién del nuevo articulo 348
bis de la Ley de Sociedades de Capital por el que aquellas sociedades que,
por acuerdo de la mayoria, priven a los socios minoritarios de este beneficio
pueden quedar obligadas a adquirir sus acciones y consecuentemente permitir
su salida de la entidad.

No se trata, por tanto, de un derecho absoluto de salida del socio minori-
tario. La ley lo que hace es que, a pesar de reconocer la vigencia del vinculo
contractual que conlleva la sociedad, entiende que este vinculo puede verse
frustrado cuando la sociedad decide no distribuir anualmente un dividendo mi-
nimo. Es decir, la norma no concede al socio minoritario un derecho societario,
sino que le habilita para considerar extinguido el contrato de sociedad, hasta
el punto de resolverlo’.

Por tanto, el derecho de separacién supone la ruptura del vinculo contractual
existente, hasta entonces, entre el socio y la entidad. Se trata de una resolucién
parcial del contrato motivada por razones muy justificadas.

La razén de la inclusién de este precepto radica en la falta de distribucién
de beneficios de la entidad, lo que da lugar a la principal fuente de conflictos
de la sociedad.

Con anterioridad a la publicacién de esta modificacién de la Ley de So-
ciedades de Capital, eran frecuentes las demandas interpuestas por los socios
minoritarios de la entidad para impugnar acuerdos de Juntas como mecanis-
mo de defensa ante una politica de no reparto de dividendos adoptado por la
mayoria. A tal efecto, la jurisprudencia mantenia que la Junta podia decidir
libremente la aplicacion del resultado de la entidad de la forma que estimase
mds conveniente, pudiendo incluso acordar la no distribucién del mismo y su
aplicacion a reservas'®. Por tanto el socio no tenfa un derecho concreto a la parte
correspondiente a los beneficios obtenidos en un determinado ejercicio hasta la
adopcidn, en su caso, del acuerdo de distribucién de dividendos adoptado por
la Junta''. Con todo, cierto es que en el Anteproyecto de la ley de sociedades
de responsabilidad limitada de 1994 ya se plane6 un derecho de minoria cuali-
ficada para poder solicitar el reparto de dividendos. Sin embargo, dicha norma
no quedd incorporada al Derecho societario.

El posible temor a situaciones de dificultad econémica que puede implicar
una aplicacion literal del articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital,
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consecuencia directa de una época de crisis generalizada del crédito, es lo que
motivo al Congreso de los Diputados a aprobar una enmienda transaccional en
la que «se insta al Gobierno a que dentro del marco del nuevo Cédigo mercantil
que se estd elaborando desde el Ministerio de Justicia, se estudien e impulsen
las modificaciones legislativas que haya que introducir en la Ley de Sociedades
de Capital para que, sin menoscabo del derecho de separacién y del derecho de
distribucién de los dividendos legalmente repartibles que se puedan generar por
explotacién del objeto social, que asiste a los socios minoritarios, no se lleve a
las sociedades no cotizadas a situacién de dificultad econémica»'?.

No obstante, y a la vista de las dificultades que presentaba la aplicacién
de este nuevo articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital, el legis-
lador opté por introducir una disposicién transitoria en el articulo 1 apartado
cuarto de la ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las obligaciones
de informacién y documentacién de fusiones y escisiones de sociedades de
capital, en virtud de la cual se suspende la aplicacion del articulo 348 bis del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital hasta el 31 de diciembre
de 2014. Posteriormente y conforme establece la disposicion transitoria de la
propia Ley de Sociedades de Capital redactada por la disposicién final prime-
ra del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en
materia concursal, la aplicacién de dicho articulo volvié a quedar suspendido
hasta el 31 de diciembre de 2016.

Dicha suspensién tiene una naturaleza material, por tanto no podréd tener
ningin efecto retroactivo. Su problemdtica deberd analizarse desde el punto
de vista de la transitoriedad de las normas juridicas'®. Tal y como sefalan
VILARRUBIAS y FAURIA, de aplicarse la retroactividad se estarfa privando
temporalmente del legitimo derecho de separacién a los socios que estaban en
posesion de tal prerrogativa'®.

Cabe tener en cuenta que la suspension no podra afectar al derecho de sepa-
racion que se hubiese producido en una Junta General celebrada con anterioridad
a la entrada en vigor de la Ley 1/2012, y por tanto, antes del 24 de junio de
2012. En estos casos, ya se habrian materializado los hechos constitutivos que
exige el derecho de separacion antes de la entrada en vigor de la suspension.

Asi pues, todo socio minoritario que ostente el derecho subjetivo lo podrd
hacer valer y ejercitarlo tanto frente a la sociedad como a los demds socios.
Esto es asi a pesar de que en el momento de ejercer el derecho el articulo 348
bis de la Ley de Sociedades de Capital ya estuviese en suspenso.

A pesar de todo, el actual articulo 93 del mismo texto legal, reconoce a todo
socio un derecho legal a participar en los beneficios de la entidad. Sin embar-
g0, y tal y como sefiala el Tribunal Supremo, dicha participacién se configura
como un derecho abstracto al dividendo. El derecho de crédito del accionista
contra la sociedad solo nace con el acuerdo de Junta's a partir de la existencia
de beneficios sociales repartibles de acuerdo con el articulo 273 de la Ley de
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Sociedades de Capital, momento en el cual este derecho abstracto del socio se
convierte en un derecho protegido'®.

De este modo, la Junta General es la unica que tiene competencia para
decidir el reparto o no de los dividendos, y en su caso, plasmar en el acuerdo
la cantidad, forma y momento de su pago. No obstante, el ejercicio del derecho
de separacion no requiere, en absoluto, la aprobacion de la Junta'.

La incorporacién del nuevo articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital ha alterado la naturaleza del derecho al dividendo. Asi, un gran nimero
de sociedades pueden ver afectada su situacion patrimonial. Este hecho se agrava
en el caso de aquellas que tienen un cardcter familiar ya que en la actualidad
no resulta facil el recurso a la financiacién ajena.

Por ultimo, la introduccién del articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital trae consigo la necesidad de que las empresas deban revisar y adaptar
sus estatutos a las nuevas circunstancias. Es recomendable establecer paraso-
cialmente el proceso de separacion, en el sentido de establecer los modelos de
valoracion de las acciones o participaciones sociales; qué tipo de profesional
serd el que deberd valorarlas en caso de acuerdo entre las partes entre otras.

III. ANTECEDENTES JURISPRUDENCIALES Y DEL CAMBIO LEGIS-
LATIVO

El articulo 273.1 de la Ley de Sociedades de Capital otorga libertad a la
Junta General para decidir en cada ejercicio sobre la aplicacién del resultado,
es decir, si repartirlo entre los socios o si destinarlo a constituir o incrementar
reservas. Sin embargo, tal decisién, la mayoria de veces provoca conflictos
sociales entre los socios minoritarios y puede comportar también maniobras de
abuso por parte de los mayoritarios.

En los ultimos tiempos es cada vez mds frecuente ver cémo los jueces
tienden a proteger a los socios minoritarios amprandose en la prohibicion del
abuso de derecho. De este modo, se defiende que tal prohibicién, contemplada
en el articulo 7.2 de Cédigo Civil, es la tnica limitacién a la libertad de la
Junta para poder reservar los beneficios y no repartir dividendos. No obstante,
existe una salvedad, y es que tal conducta pueda ser considerada abusiva. Para
ello, el socio impugnante del acuerdo tendrd la carga de probar que su finalidad
es el perjuicio de los socios minoritarios. Dicha prueba no resulta facil puesto
que cualquier justificacion minimamente razonable para la reinversion suele ser
suficiente para que los tribunales se decanten por considerar como no abusiva tal
accion y consagrando la libertad de la Junta para decidir sobre los beneficios'®.

En la misma linea, la sentencia del Tribunal Supremo de 26 de mayo de
2005 tratando una sociedad en la que nunca se habian repartido dividendos
entre sus socios declaré que «privar al socio minoritario sin causa acreditada
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alguna, de sus derechos a percibir los beneficios sociales obtenidos y proceder
a su retencidn sistematica (...), se presenta a todas luces como una actuacion
abusiva, que no puede obtener el amparo de los Tribunales, pues se trata de
actitud impeditiva afectada de notoria ilicitud, que justifica la impugnacion
promovida y estimada del acuerdo de aplicacién de resultado, pues todo ello
significaria consagrar un imperio despdtico de la mayoria, en este caso dos
socios hermanos, frente a la minoria (el demandante que recurre)»'.

Sin embargo, por el contrario, también encontramos algunos pronuncia-
mientos jurisprudenciales que aceptan la existencia de abuso cuando se venden
sistemdticamente o sin justificacién alguna el reparto de los beneficios en favor
de los accionistas, como derecho esencial de toda accion®. No obstante, cabe
decir, que no existe un tiempo undnime establecido por la jurisprudencia en
cuanto al plazo para poder calificar como tal la reiterada decisién. Hecho que
hubiese ayudado a encauzar el problema?'. Ademds, también merece destacarse
que para apreciar si existe un abuso de la mayorfa, y a diferencia de lo que
ocurre con la jurisprudencia, la ley no exige a la sociedad que siga una deter-
minada politica en cuanto al reparto de dividendos.

Hasta la introduccién de este nuevo articulo 348 bis de la Ley de Sociedades
de Capital, la dnica via de la que disponian los minoritarios para hacer valer sus
derechos societarios cuando se producia de una manera reiterada el no reparto
de dividendos con la finalidad de perjudicarles era alegar un abuso de derecho
por parte de los socios mayoritarios. Para ello, el minoritario debe solicitar la
impugnacioén de tal acuerdo social con el fin de lograr la declaracién de nulidad.
Aun asf, esta accién también puede ser considerada como la imposicién de una
determinada voluntad social, por lo que su aplicacién resulta discutible??.

A pesar de todo, la gran mayoria de la jurisprudencia tiende a defender
que el derecho del socio minoritario a participar en los beneficios a través del
dividendo solo surge a partir del acuerdo positivo de reparto acordado por la
Junta General. Segiin BRENES CORTES la causa radica en la denominada
business judgement rule®.

Asfi pues, teniendo en cuenta todo lo anterior, y a pesar de existir jurispru-
dencia que obliga a la sociedad a adoptar un acuerdo de reparto del dividen-
do, no puede considerarse que haya una proteccién completa para los socios
minoritarios cuando se dan situaciones de opresién. Es por ello que la tinica
solucién que existe hasta la fecha para eludir el persistente abuso de derecho es
conceder al socio la facultad de poder separarse de la entidad, y con ello poder
dar cumplimiento al articulo 7.2 del Cédigo Civil. Y esto ha sido precisamente
la finalidad que ha justificado la promulgacién del articulo 348 bis de la Ley
de Sociedades de Capital.

Esta misma solucién para evitar situaciones de explotacién u opresién del
minoritario también ha sido adoptada en otros ordenamientos comparados. De
este modo, en los Derechos anglosajones existe la doctrina de la «oppression»**
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y, en el dmbito del derecho continental, la creacién doctrinal y jurisprudencial
de un derecho de separacion por justa causa.

IV. BASES DE LA REFORMA

La batalla entre los socios es uno de los problemas mds frecuentes con
los que se enfrentan las entidades, y mds atn en los tiempos que vivimos. La
actual crisis econémica ha agravado los desencuentros entre los accionistas al
haber distintos puntos de vista sobre cémo gestionar la empresa. Este hecho se
intensifica en el caso de las empresas familiares donde la sucesién, la mayoria
de las veces, implica tener que compartir el capital con familiares, circunstancia
que complica ain mads el entendimiento entre ellos.

Con la introduccién del articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Ca-
pital el legislador pretende poner solucién al problema de la expropiacién del
minoritario que suele darse, mayoritariamente, en las sociedades cerradas®.

A pesar de que este tipo de entidades suele relacionarse con las sociedades de
responsabilidad limitada®, puede darse también el caso de que sean sociedades
anénimas de cardcter cerrado.

El niimero de socios de este tipo de compaiiias suele ser reducido, y acos-
tumbran a estar unidos por lazos familiares o afectivos. Ademds son inversores
activos y tienen buena parte de su patrimonio invertido en la empresa siendo
esta su principal fuente de ingresos?’. Aunque el gran inconveniente es que los
socios de estas entidades no pueden vender libremente sus acciones o partici-
paciones cuando quieran separarse de la sociedad. Para ello, deberdn venderlas
a un precio muy bajo recuperando asi parte de su inversion.

Por tanto, obtener el control en las sociedades cerradas es definitivamente
mds sencillo. De ahi que el interés de la minorfa pierda importancia. Por este
motivo y para paliar el problema, el legislador atribuye a la Junta General la
competencia para decidir la aplicacién de los beneficios sociales (art. 272 de
la LSC). No obstante, este acto no queda exento de polémica puesto que puede
existir un abuso por parte de los socios mayoritarios, quienes pueden decidir en
la Junta, y de forma continua, la reinversién de los beneficios y consecuente-
mente el no reparto de dividendos. Todo ello en detrimento de la minoria que
ha votado en contra de dicha decision.

Este abuso suele ir acompanado con el aseguramiento, por parte de este
grupo mayoritario, de una retribucién paralela al derecho al dividendo, como
puede ser la que perciben por formar parte del 6rgano de administracién; o
mediante la celebracién de otros contratos con la sociedad de sociedades vin-
culadas al grupo mayoritario®.

Con todo, las decisiones sociales sobre la reinversion de los beneficios
tienen su origen en la legitima decisién de la sociedad, ex articulo 273.1 de
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la Ley de Sociedades de Capital, de reinvertir salvo que esta conducta pueda
calificarse como abusiva.

La tnica via de la que disponian los socios minoritarios para intentar com-
batir este problema era acudir a los tribunales demostrando una conducta abusiva
por parte de los mayoritarios de conformidad con el articulo 7.2 del Cédigo
Civil. A tal efecto, el Tribunal Supremo exige que, para que pueda conside-
rarse tal abuso, debe concurrir el hecho de que se prive al socio minoritario,
sin causa alguna, de sus derechos a percibir los beneficios sociales obtenidos
y proceder a su retencién sistemadtica®, cuestion que en la prictica resulta muy
dificil de probar®.

Sin embargo, cabe la posibilidad de establecer pactos extraestatutarios. Su
objetivo es el de lograr acuerdos mediante la sindicacién de voto, a fin de
defender a los socios minoritarios frente a los mayoritarios. Dentro de estos
pactos, y en el caso de las empresas familiares, adquieren especial relevancia
aquellos que tienden a consensuar el voto por ramas familiares®'.

Ademads, también es posible incluir clausulas en los estatutos encaminadas
a limitar este abuso. Merece la pena destacar aquella que consiste en que, en
determinadas circunstancias, el socio tendrd derecho a salir de la compaiifa y la
venta de sus acciones o participaciones serd determinada por un tercero®. Esta
es la que, hasta la fecha, mds se asimila al derecho de separacion establecido
ahora por el legislador.

Aun asi, la falta de distribucién de dividendo que prescribe el articulo 348
bis de la Ley de Sociedades de Capital no tiene por qué suponer siempre una
situacién de abuso de la mayoria frente a los minoritarios. Puede ocurrir que se
acuerde no repartir durante unos afios con la finalidad de dar cumplimiento a un
objetivo fijado desde el principio de acometer determinadas adquisiciones. De
este modo, y para justificar la situacién de un posible abuso, es necesario analizar
€aso por caso si concurren o no ciertas circunstancias que hagan inexigible al
socio su permanencia en la entidad. Asi, existiria un justo motivo para que el
socio pueda separarse de la sociedad siempre y cuando no se contemplara la
alternativa de vender sus acciones o participaciones.

De todo ello se desprende que, con la introduccién de este nuevo articulo
348 bis de la Ley de Sociedades de Capital, la situacién econdémico-financiera
de las sociedades cerradas puede verse afectada. El poder otorgado a los mino-
ritarios puede obligar a la entidad al reparto de un dividendo minimo anual o a
reintegrar el valor de las acciones o participaciones a quienes deciden separarse
de la compania. Ademds, esta nueva causa de separacion puede conducir a una
inestabilidad societaria, sobre todo si la entidad se encuentra en los inicios de
su andadura, lo que impedirfa alcanzar su consolidacién en el mercado.

De este modo, debe tenerse en cuenta que aunque la norma societaria con-
templada en este nuevo articulo reconoce un derecho al socio minoritario de
separacion, este debe ejercitarlo de buena fe y con deber leal a la sociedad. Asi
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pues, puede ocurrir que en determinadas situaciones, la sociedad pueda decidir
no reconocer dicho derecho de separacidon, aunque ello comporte tener que
defender la prioridad del interés general de todos frente a un ejercicio abusivo
del socio minoritario.

V. REQUISITOS PARA EL EJERCICIO DEL DERECHO DE SEPARACION
1. MOMENTO PARA SU EFECTO

«A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripcién en el Registro
Mercantil de la sociedad».

El primer requisito que ha establecido el legislador consiste en que la
entidad de la que el socio forme parte lleve inscrita en el Registro Mercan-
til, como minimo, cinco ejercicios econdémicos. Parece 16gico que la norma
supedite el ejercicio de dicha facultad a esta limitacién temporal puesto que
los comienzos de cualquier proyecto societario no suelen ser de éxito inme-
diato®. No obstante, merece subrayarse que no habla de cinco afios desde su
inscripcién en Registro.

Ademds, uno de los temas que se nos plantea es determinar cudl es el primer
momento para el ejercicio del derecho de separacion; es decir, si este quinto
ejercicio se refiere a cuando la Junta se retine en el quinto ejercicio pero para
tratar la aplicacién de los resultados del cuarto, o cuando la reunién sea en el
sexto ejercicio para acordar la aplicacién de los resultados del quinto ejercicio
econdmico. Pues bien, a mi entender la segunda opcioén seria la correcta, ya
que el legislador se refiere al «quinto ejercicio» entendiéndose este como el
ejercicio econémico.

Con todo, cuando una sociedad haya estado repartiendo dividendos durante
los cuatro primeros ejercicios de su existencia, también debera soportar el ejerci-
cio del derecho de separacion la primera vez que decida reservar sus beneficios.

En aquellos casos en los que se produce una fusién, escisién u otras ope-
raciones de reestructuracion empresarial el cémputo de los cinco afios también
puede plantear dudas. Asi pues, lo l6gico seria pensar que el inicio del plazo
fuese la inscripcién de la constitucién de la sociedad absorbente o, cuando se
realiza a través de la creacion de una nueva sociedad, desde la inscripcién de
la fusién. Sin embargo, no hay un tratamiento diferenciado sobre personalida-
des juridicas, y en ambos casos la sociedad absorbente o de nueva creacion
incorpora a su estructura interna todas las relaciones existentes en la entidad
absorbida. De este modo, podria afirmarse que el socio minoritario cuya sociedad
absorbida lleva mds de cinco afios inscrita y que sin su consentimiento se ha
convertido en absorbente de reciente inscripcion, podria solicitar su separacion.
Sin embargo, al no contemplarse legislativamente esta situacion, los tribunales

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 753, pdgs. 225 a 254 235



Tatiana Cucurull Poblet

son los que, en caso de conflicto, tendrdn la dltima palabra sobre si conceder
o no el derecho de separacién®.

2. CONTENIDO Y DETERMINACION DEL MONTANTE DE BENEFICIOS PROPIOS A REPARTIR

«Que la Junta general no acordara la distribucién como dividendo de, al
menos, un tercio de los beneficios propios de la explotacién del objeto social
obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean legalmente repartibles».

El derecho contenido en el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital tiene su origen en una causa legal que nace ex post*®. Es decir, para que
surta efecto la Junta debe haber decidido, en contra de la voluntad del socio,
el no reparto de los dividendos; o pese a haberse acordado su reparto, este estd
por debajo del minimo establecido por ley, un tercio de los beneficios.

Debemos advertir el alto importe que se ha establecido como dividendo
minimo. La norma no admite la norma que, una vez transcurrido el quinto ejer-
cicio, se decida no repartir dividendos en algin ejercicio en aras al interés social,
ni que este sea de menor cuantia. Algunos autores sefialan que la nueva norma
hubiese provocado un menor rechazo por parte de los empresarios si el legislador
no hubiese entrado a regular detalladamente el montante a repartir o, a lo sumo,
hubiese establecido un porcentaje maximo o minimo de los beneficios a repartir®.

En cuanto a «los beneficios propios de la explotacion del objeto social» surge
la duda sobre su interpretacién ya que se trata de un concepto no incluido en la
normativa societaria. A tal efecto considero que debe entenderse solo aquellos
derivados de la actividad comun de la sociedad, quedando por tanto excluidos
del reparto los beneficios extraordinarios, las plusvalias que se reflejen en la
contabilidad, las reservas de operaciones de restructuracion, etc..

Finalmente, la base para el cdlculo de los beneficios se obtendrd una vez
descontadas las reservas legales y en su caso estatutarias, asi como las com-
pensaciones de pérdidas de ejercicios anteriores®.

3. LEGITIMACION

«El socio que hubiera votado a favor de la distribucién de los beneficios
sociales».

El derecho contenido en el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital solo es aplicable sobre aquellos socios que hubieran votado a favor
de la distribucién de beneficios, quedando por tanto excluidos los que no han
asistido a la Junta y los que se han abstenido en la votacién®.

Puede ocurrir que en el orden del dia no se halle contemplada la distri-
bucion de los beneficios si el 6érgano de administracion plantea destinarlos a

236 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.° 753, pdgs. 225 a 254



La politica de dividendos en la empresa familiar

reservas. En estos casos, los disidentes se muestran contrarios a tal decision
pero no votan expresamente para que se distribuyan dividendos. Entendemos
que se deberd equiparar el voto contrario a destinar los beneficios a reservas,
siempre y cuando este conste en acta, con el voto favorable al que se refiere
la ley*'. Para las sociedades andnimas, también es posible ejercitar la opcion
del complemento de convocatoria previsto en el articulo 172 de la Ley de
Sociedades de Capital.

Por otra parte, nada dice el precepto sobre si la demanda de repartir el
dividendo conlleva obligatoriamente el reparto para todos los accionistas o par-
ticipes de la entidad. A tal efecto considero que el pago del dividendo deberd
ser repartido entre todos los socios de la entidad cuando haya sido exigido, por
lo menos, por uno de ellos. De este modo, en caso de no obtenerlo, también
se abrird para todos aquellos que votaron a favor de su reparto el derecho de
separacion.

Este hecho puede afectar de una manera directa a la empresa. Todo depen-
derd del porcentaje de participacién de quienes exijan el reparto del dividendo.
Poniéndonos en un caso extremo, no es lo mismo que quien ejerza este derecho
posea un 1% de los titulos de la empresa sobre aquel que posee un 15%, ya
que en este Ultimo caso se puede producir una descapitalizacién de la entidad.

4. PrLazo

«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».

Este precepto es fruto de una enmienda presentada por el Grupo Parlamen-
tario Popular en el Congreso y cuya justificacion literal es la siguiente: «El
derecho del socio a las ganancias sociales se vulnera frontalmente si, afio tras
afio, la junta general, a pesar de existir beneficios, acuerda no repartirlos. [...]
La falta de distribucién de dividendos no solo bloquea al socio dentro de la
sociedad, haciendo ilusorio el propésito que le anim6 a ingresar en ella, sino que
constituye uno de los principales factores de conflictividad. Con esta solucién
se posibilita el aumento de los fondos propios, permitiendo que las sociedades
destinen dos tercios de esas ganancias a la dotacién de reservas, y se satisface
simultdneamente la legitima expectativa del socio.

De otra parte, con la formula que se propone se evita tener que repartir como
dividendos las ganancias extraordinarias (como, por ejemplo, las plusvalias
obtenidas por la enajenacién de un bien que formaba parte del inmovilizado
fijo)»*.

Debe tenerse en cuenta que el computo del plazo para ejercer el derecho de
separacion dista de los supuestos contemplados en el articulo 348 de la Ley de
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Sociedades de Capital. En estos casos el plazo es de un mes desde la publica-
cién del acuerdo o desde la recepcién de la comunicacién, mientras que en el
caso del derecho contemplado en el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades
de Capital se ha de ejercitar en el plazo de un mes desde la celebracion de la
Junta General.

La diferencia en el inicio de los cémputos parece 16gica, ya que para recurrir
al nuevo derecho de separacién es necesario manifestar en Junta la oposicién
a la decisién de no repartir los beneficios, siendo en este caso necesaria su
presencia fisica o estar representado en la Junta, ademas de que el acuerdo no
es inscribible.

5. AMBITO DE APLICACION

«Lo dispuesto en este articulo no serd de aplicacién a las sociedades ce-
rradas». La norma se aplica a todas las sociedades de capital, tanto limitadas
como andnimas, con excepcion de las sociedades cotizadas.

La limitacién de la aplicacion del articulo 348 bis de la Ley de Sociedades
de Capital a las sociedades cerradas tiene su fundamento en la dificultad con
la que normalmente se encuentran los socios cuando pretenden vender sus ti-
tulos, ya que no cuentan con un mercado en el que negociar sus titulos. Este
hecho no sucede en el caso de las sociedades cotizadas. Con ello, se pretende
facilitar la salida de la entidad a aquellos socios que ya no estén interesados
en formar parte de ella.

6. PAGO DEL DIVIDENDO

Este derecho de separacion otorga al socio el derecho a percibir el importe
del valor razonable de sus acciones o participaciones. Este se determinarad de
forma dineraria puesto que el pago en especie solo es posible si existe un acuerdo
undnime por aplicacioén andloga del articulo 393.1 de la Ley de Sociedades de
Capital®®. Ademds deber4 ser satisfecho por la propia entidad de la que se separa,
no cabiendo el pago por parte de otros socios o incluso de terceros interesados
en adquirirlas. Para aquellos casos en los que no sea posible llegar a un acuer-
do sobre el importe a satisfacer, el remedio legal es que el socio acuda a una
valoracién externa. Asi pues, y de conformidad con lo dispuesto en el articulo
353.1 de la Ley de Sociedades de Capital y el articulo 363 del Reglamento
del Registro Mercantil, serd un auditor de cuentas, distinto al de la sociedad
y designado por el Registrador Mercantil del domicilio social a solicitud de la
sociedad o de cualquiera de los socios titulares de las participaciones o de las
acciones, el que deberd obtener ese valor razonable.
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VI. CONTROVERSIA DE LA NORMA

A pesar de lo favorecedora que puede ser para los socios minoritarios la
introduccién de este nuevo articulo en la Ley de Sociedades de Capital, son
multiples los interrogantes o dudas que deja sobre su paso.

En primer lugar, nada dice sobre si el socio que quiere ejercitar su derecho
de separacién debe tener un determinado plazo de carencia o de pertenencia a la
entidad. Ademads, tampoco hace ninguna referencia sobre cudl debe ser el sentido
de su voto en cuanto al reparto de los dividendos en los ejercicios anteriores.

Esta falta de regulacién puede comportar la entrada en la empresa de un
comprador atraido exclusivamente por el reparto del dividendo. Tal actuacion
podria poner en riesgo la politica de crecimiento o de autofinanciacién de la
entidad*.

En segundo lugar, nada establece la norma sobre si se computan ejercicios
completos o también computan los meses cuando la sociedad se ha constituido
durante el ejercicio. La jurisprudencia serd la que deberd depurar esta duda
interpretativa, aunque a mi entender debe computarse como el primero, aunque
solo haya durado unos meses o incluso semanas.

En tercer lugar, este poder de decisién a cada uno de los socios sobre
los beneficios sociales puede acabar por convertirlos en meros acreedores
de un crédito frente a la sociedad, y a estas en meras entidades de depoésito
remunerado®.

Por tltimo, y a raiz de lo anterior, puede ocurrir que este abuso que
hasta ahora podia darse por parte de los socios mayoritarios dé lugar a la
situacién inversa, en la que los minoritarios aprovechen la oportunidad que
les brinda este nuevo articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital
utilizando el derecho de separacién de forma abusiva y controlen la decisién
sobre el reparto de los dividendos de la entidad*S. Ante estas situaciones no
cabe perder de vista el peligro de desinversion o descapitalizacién que el
derecho de separacién implica?’, y que puede afectar de manera directa a la
viabilidad econémica de la entidad asi como a los contratos de financiacion
existentes con terceros.

VII. PROBLEMATICA DE LAS CLAUSU}LAS CONVENANTS EN LAS
OPERACIONES DE REFINANCIACION

Como ya se ha comentado anteriormente, el nuevo derecho al dividendo en
ocasiones puede entrar en conflicto con la viabilidad de la empresa. Si a esto
se le afiade las situaciones de crisis financieras de la sociedad, la obligatoriedad
de tal ejercicio puede sucederse dentro de un marco de preconcursalidad y por
tanto derivarse en un proceso de refinanciacion.
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En el caso de darse estas situaciones, es habitual encontrase con las deno-
minadas cldusulas covenants. Estas tienen como finalidad impedir el reparto del
dividendo una vez se ha llegado a un acuerdo de refinanciacion.

Es un hecho muy comtin que las empresas soliciten préstamos a entidades
financieras para llevar a cabo su actividad. Para ello, el ordenamiento juridico
concede al acreedor la facultad no solo para la disposicién de su crédito, sino
también para conservar la solvencia del deudor. Por tanto, ante situaciones de
impago, la entidad financiera tiene dos opciones: o bien proceder a la apertura
del concurso (siempre que se den los requisitos exigidos en el articulo 2.4 de
la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal) con la situacién de inseguridad juri-
dica que de ello se deriva; o bien refinanciar su deuda incluyendo las cldusulas
covenants.

Estas cldusulas consisten en obligaciones que se unen a la obligacién prin-
cipal, que es la de devolver el préstamo, y que en nuestro caso consistirian en
establecer el no reparto de dividendos por un determinado tiempo.

Asfi pues, dentro de este contexto puede darse la situacion de que el 6rgano
de administracién, en el &mbito de sus competencias, realice un acuerdo precon-
cursal. En estos casos, es posible que el socio que quiera hacer valer su derecho
de separacion de la entidad no haya tenido conocimiento de esta actuacién y
tenga que ser el propio 6rgano de administracién el que le dé explicaciones de
por qué se impide el reparto del dividendo.

Ante esta situacion, el socio tiene la posibilidad de instar la denomina-
da accién social de responsabilidad, descrita en el articulo 238 de la Ley de
Sociedades de Capital. Con ella se pretenderia justificar el interés que tiene
dicho socio en proteger el interés social frente a una posible conducta dafiina
del administrador o de la mayoria. No obstante, cabe tener en cuenta que si se
ha llegado a un acuerdo de refinanciacién preconcursal es para intentar que la
entidad salga de la crisis que estd atravesando evitando entrar, en la medida de
lo posible, en una situacién de concurso. Sin embargo, es dificil que tal accion
prospere, ya que los acuerdos sociales que beneficien a la mayoria perjudicando
a los minoritarios, pero que tal acto no perjudique el interés social, no pueden
ser impugnados™®.

Otra herramienta de la que dispone el socio para evitar el no reparto del
dividendo es ejercitar la accién individual de responsabilidad del articulo 241 de
la Ley de Sociedades de Capital. Mediante esta, el socio siempre que considere
que le hayan perjudicado al negar el reparto del dividendo puede demandar a los
administradores. Esta actuacion parece 16gica ya que, al igual de que este no ha
sido informado de la inclusién de cldusulas covenants en el acuerdo de refinan-
ciacién, también puede utilizar todos aquellos instrumentos legales necesarios
para conseguir el reparto de dividendo o al menos que le sea resarcido el dafio
causado. Sin embargo tal actuacién conllevaria a que la entidad incumpliera el
acuerdo de refinanciacion perjudicando asi a la entidad.
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Un caso distinto serfa aquel acuerdo de refinanciacién realizado por la Junta
general en el que se tratarfa de una gestién extraordinaria de esta. No obstante,
cuando esto sucede, se entiende que el socio ha acudido a la Junta, ha votado y
por tanto es conocedor de la existencia de las cldusulas covenants que impiden
el reparto de dividendos. Aun asi, el mecanismo de defensa de la que disponen
los socios disconformes con esta decisién es a través de la impugnacion de
acuerdos sociales. A pesar de esto, entiendo que el socio tampoco conseguiria
su objetivo, no solo porque mediante esta impugnacién el socio tan solo quiere
defender sus derechos sin tener en cuenta la vida societaria sino que, ademds, si
la entidad ha tenido que llegar al punto de acordar una refinanciacién, es porque
realmente su situacién financiera no es la deseada y por tanto seguramente no
hay muchos beneficios para repartir.

Dicho lo anterior, y para el caso en que finalmente surgieran efecto las
acciones de los socios disidentes, y por tanto se optara por repartir dividendos
incumpliendo de esta forma el acuerdo de refinanciacion vulnerando las cldusula
covenants incluidas en €l, la situacion de la entidad se agravaria y seria muy
dificil no entrar en una declaracién de concurso.

Por ello, puede concluirse que la tnica via de la que disponen los socios no
conformes con el acuerdo de no reparto de dividendos es ejercitar el derecho
de separacién contemplado en el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de
Capital.

VIII. CARACTER DE LA DISPOSICION: IMPERATIVA O DISPOSITIVA

La doctrina es muy dispar para definir el cardcter de la norma contenida en el
articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital. Por una parte se encuentran
aquellos que se manifiestan a favor de su cardcter imperativo, inderogable e
irrenunciable por las partes®. Estos defienden que se trata de un derecho legal
del socio del que solo él puede disponer. A tal efecto, no puede existir ningtin
pacto estatutario contrario a tal derecho™. Los dos argumentos principales sobre
los que sostienen esta tesis son, por una parte, la consideracion del derecho de
separacion como un principio configurador de la sociedad de capital y, por tanto,
invocado como limite a la autonomia de la voluntad de los articulos 28 de la
Ley de Sociedades de Capital y 6.2 y 1.255 ambos del Cédigo Civil*'; y por
otra parte, al tener el derecho de separacion del articulo 348 bis de la Ley de
Sociedades de Capital su justificacion en una situacion de opresion lo convierte
en justo motivo o una justa causa que lo hace irrenunciable®.

No obstante, esta postura puede desembocar en una desestabilizacién eco-
némica de muchas sociedades. La falta de liquidez de la entidad para abonar el
dividendo y evitar asi la posibilidad de que algtin socio puede ejercer su derecho
de separacion, puede acarrear la necesidad de solicitar el concurso de acreedores.
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En estos casos, considero que seria conveniente que existiera cierta flexibi-
lidad en la norma. A mi parecer es necesario dar mayor fuerza a la sociedad en
el sentido de que fuera esta quien, teniendo en cuenta su situacion financiera,
decidiera el repartir o no el dividendo, o en su caso que fuera de menor importe.

Con todo, la norma no impone el pago inmediato del dividendo. De este
modo es conveniente remitirnos al articulo 276 de la Ley de Sociedades de Ca-
pital que dispone que «en el acuerdo de distribucién de dividendos determinard
la Junta General el momento y la forma de pago». Asi, y solo cuando no se
haya previsto otra cosa, «el dividendo se hard pagadero al dia siguiente al del
acuerdo». Por lo tanto, la mayorfa tendria el poder de retrasar, vdlidamente, el
pago de los dividendos.

Otro de los problemas que plantea esta rigidez de la norma es para aque-
llos casos en los que existan acuerdos adoptados por la sociedad con terce-
ros. De esta manera, el derecho de separacion prevalece sobre cualquier otro
acuerdo. Por ejemplo, es habitual que en las pélizas de préstamos se incluyan
prohibiciones y supuestos de vencimiento anticipado si se destinan sin su
consentimiento, fondos de la empresa a los socios. En estos casos, cuando
el no reparto de dividendo es consecuencia de un acuerdo de financiacion
celebrado con una entidad de crédito, por el que se acuerda que este solo se
repartird una vez se haya cancelado el préstamo concedido a la sociedad. En
este supuesto el derecho de separacidon se podrd ejercer con independencia
del acuerdo alcanzado.

Para atenuar el efecto de este derecho de separacion algunos autores pro-
ponen la firma por todos los socios de acuerdos parasociales pactando el no
reparto de dividendos, o buscar férmulas para reducir el beneficio de la sociedad
y consecuentemente el importe del dividendo necesariamente también se verd
disminuido®.

Por el contrario, otra parte de la doctrina entiende que este derecho de se-
paracion tiene un caracter dispositivo y admiten su derogacion via estatutaria®
siempre que exista el acuerdo undnime de los socios ya que es lo que el legis-
lador requiere para incluir nuevas causas de separacion o de exclusién de los
socios (arts. 347.2 y 351 de la LSC). A tal efecto, ALFARO AGUILA-REAL
sefiala que «el derecho puede suprimirse estatutariamente por unanimidad»>.

IX. REPERCUSIONES RESPECTO DEL PROTOCOLO FAMILIAR

La empresa familiar constituye una de las realidades econémicas mas impor-
tantes del panorama internacional. En lo referente a su estudio, son diversas las
ocasiones en la que tanto tratados como profesionales aluden a la importancia
de disponer de mecanismos que faciliten el derecho de entrada y salida de la
entidad.
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En la actualidad, para tratar de subsanar estas limitaciones suele recurrirse
a la celebracion de pactos parasociales que se incluyen, en el caso de esta
tipologia de empresas, en el protocolo familiar.

Sin embargo, la incorporacion en la Ley de Sociedades de Capital de este
nuevo articulo 348 bis, contribuye a lograr el derecho de todo socio o participe
de una empresa a disponer tanto de la propiedad de la que forman parte sus
acciones, o participaciones sociales, asi como de las rentas que generen.

Uno de los grandes problemas con los que se encuentran las empresas fami-
liares, sobre todo aquellas que adoptan la forma de sociedad de responsabilidad
limitada, es la dificultad para transmitir su participacién. En ocasiones y ante el
deseo del socio por no ver satisfechas sus pretensiones dentro de la entidad, se
ve obligado a transmitirlas a un precio inferior al que corresponderia en condi-
ciones de libre entrada y salida en la empresa. Es por ello que la introduccién
del derecho de separacién del socio por el no reparto de dividendos beneficia a
estas entidades en el sentido de que gracias a ello puede facilitar la captacion de
nuevos socios, y consecuentemente de capital para la sociedad; asi como consi-
gue una mayor estabilidad societaria, al fomentar la permanencia de los socios
o participes que ven mads factible el retorno de su inversién via dividendos™.

A pesar de todo, es conocido que una de las cuestiones que mds caracteriza
a la participacién minoritaria en las empresas familiares es su falta de liquidez.
Esta se percibe por la falta de interés de los compradores en adquirir las par-
ticipaciones a un valor razonable y el limitado poder para acordar el reparto
de los beneficios de la entidad. Estas situaciones suelen provocar un abuso por
parte de la mayoria que desencadenan una serie de conflictos familiares que
suponen el fin de muchas entidades familiares.

Hasta la incorporacién de este nuevo articulo 348 bis de la Ley de Sociedades
de Capital se han venido utilizando una serie de herramientas que incorporan
cldusulas que ayudan a minimizar estos efectos, como son el protocolo familiar
y en algunos casos los estatutos sociales. Con ello se pretendia fomentar la
comunicacion entre los accionistas, creando un entorno de confianza a través
de la participacién de los familiares en los asuntos importantes de la entidad.
De esta forma, es habitual incorporar cldusulas que establezcan un derecho al
accionista a percibir un dividendo, fijar las condiciones de salida del accionista
de la empresa, o la divisién de parte del patrimonio de la empresa en lotes y
su adjudicacién por acuerdo o sorteo.

La solicitud del reparto de dividendos por parte de los accionistas es mas
comun en las sociedades de cardcter familiar. Estas tienden a adoptar la decision
de autofinanciarse a través de la retencion de beneficios, para no verse abocadas
a recurrir a mercados de capitales.

Por tanto, otra de las cuestiones a tener en cuenta en esta tipologia de enti-
dades es su financiacion. Toda empresa puede encontrarse en la situacion en la
que, aun existiendo beneficios, no puedan hacer frente al pago del dividendo,
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o al reembolso exigido en la normativa como contraprestacion al ejercicio del
derecho de separacién. Tal y como sefiala LUCENO, la norma alude a la exis-
tencia de beneficios legalmente repartibles pero no a la liquidez de la sociedad
o0 a la existencia de deuda a largo plazo”. Es frecuente que el beneficio no sea
liquido. Por ello, es necesario que las empresas familiares prevean estrategias
para la financiacion con la finalidad de cumplir con las obligaciones derivadas
del nuevo derecho del socio.

Con todo, en el actual contexto econdmico en el que nos encontramos
sumergidos, es recomendable consensuar y adoptar una serie de criterios sobre
la distribucién de los beneficios de la entidad entre la propia empresa y los
familiares accionistas o participes. Estos deberian quedar reflejados en el pro-
tocolo familiar. Igualmente, resulta un buen momento también para incorporar
excepciones o limitaciones singulares al reparto del dividendo minimo y al
derecho de separacién ya que son derechos disponibles en el &mbito contractual.

Por tanto, entiendo que en estos casos el protocolo familiar si juega un papel
muy importante en todo este entramado. Considero que si podria considerarse
como valida la renuncia a este derecho de separacién en dicho documento. A
pesar de que la jurisprudencia del Tribunal Supremo considera que no es posi-
ble fundar una impugnacién de acuerdos sobre la base de pactos parasociales,
aunque hayan sido firmados por todos los socios, no es menos cierto que en
estos casos también existe un vinculo contractual admitido por la ley.

X. REGULACION ESTATUTARIA DEL DERECHO DE SEPARACION

Una de las vias existentes para evitar la aplicacién del articulo 348 bis de la
Ley de Sociedades de Capital es que todos los socios presten su consentimiento
para introducir estatutariamente un acuerdo a través del cual se regule el ejercicio
del derecho de separacion, ya sea modificando el legalmente establecido o bien
a través de la renuncia a poder ejercitarlo.

Cabe tener en cuenta que para poder introducir, modificar o suprimir nuevas
causas de separacién en los estatutos no es suficiente con un acuerdo de la ma-
yoria, sino que es conditio sine qua non el consentimiento de todos los socios®®.

Para el caso en que llegare a alcanzarse tal acuerdo, la nueva cldusula
estatutaria podria facultar a la Junta, tanto para las sociedades andnimas como
limitadas, para acordar que nunca se repartan dividendos hasta su disolucion.
De este modo, puede afirmarse que al igual que es licita esta actuacién, también
pueden tener la facultad de suprimir el derecho de separacion, siempre y cuando
no pueda demostrarse que existe un abuso por parte de la mayoria.

A pesar de todo, es habitual que los socios quieran pactar una serie de res-
tricciones al ejercicio del derecho de separacion teniendo en cuenta la situacion
econdmico-patrimonial de la entidad®. Ademas, la renuncia personal de cada
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uno de los socios no deberia suponer ningtin obsticulo puesto que el derecho de
separacion surge en aras a la proteccion del minoritario frente al poder decision
de la mayoria®. Por tanto, se trata de un derecho inderogable por la mayoria,
pero al mismo tiempo renunciable por los socios®'.

Con todo, y con la finalidad de evitar los maximos problemas posibles,
entiendo que lo ideal serfa establecer una cldusula estatutaria, aprobada por
unanimidad de todos los socios. Su contenido deberia estar encaminado a mo-
dificar el articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital. De este modo, se
deberia establecer un porcentaje menor de un tercio, considerar la no aplicacion
del precepto cuando exista un problema grave de liquidez de la sociedad o de
financiacién de proyectos de inversién. En este sentido, no cabria via estatu-
taria ninguna cldusula que tuviera como fin que la entidad no repartiera nunca
dividendos, ya que de este modo se estaria vulnerando gravemente uno de los
principios fundamentales de las sociedades de capital: el reparto de beneficios.

Cierto es que los tribunales tienen la costumbre de aplicar la doctrina del
abuso de la mayoria para anular acuerdos de no reparto de beneficios para
llevarlo a reservas voluntarias adoptados por la Junta General. Sin embargo,
esta actuacién no reconoce al minoritario un derecho de reparto concreto y
determinado.

Tres son las cldusulas estatutarias que en la praxis juridica se utilizan para
encauzar y limitar la aplicacidn de los resultados de la entidad por parte de la
mayoria:

a) Fijar el reparto de dividendos de forma obligatoria. Esta actuacion se lleva
a cabo estableciendo un porcentaje fijo respecto de los resultados repartibles de
la entidad, es decir, una vez se han dotado las reservas legales y estatutarias
y se han hecho las provisiones y retenciones legalmente establecidas. La gran
desventaja de este tipo de cldusulas es que el porcentaje madximo y minimo
establecido, una vez incorporado a los estatutos, permanecerd invariable hasta
otro acuerdo. Ademds, y a pesar de que con ello el socio goza de una mayor
seguridad y proteccion, no es menos cierto que, en ocasiones, puede provocar
problemas de autofinanciacién a la sociedad.

b) Establecer la obligatoriedad del reparto siempre y cuando se cumpla
un presupuesto consistente en que no afecte a la autofinanciacién en relacién
con la facturacién por la actividad ordinaria o por conexion a otros parametros
econdmicos. Este tipo de cldusulas tienen su origen en el pacto contractual que
suele vincular a la sociedad como distribuidor con un fabricante cuando este
ultimo exige que, durante la vigencia del contrato de distribucidn, la sociedad
debera tener unos fondos propios minimos relacionados con el volumen de
facturacioén o ventas.

¢) Aquella que garantiza un reparto periddico de beneficios aunque este no
sea muy significativo. Para el caso en que se quiera alcanzar un reparto mas
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elevado, serd necesario lograr el presupuesto de que los fondos propios man-
tengan el equilibrio establecido convencionalmente con referencia al pardmetro
de ventas o bien a otros pardmetros de cardcter econémico®.

XI. CONCLUSIONES

I. El articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital incorpora un
nuevo derecho de separacién por el no reparto de dividendos que se otorga a
los socios de sociedades anénimas no cotizadas y sociedades limitadas en aras
a la proteccion de la minoria.

II. Existe un gran obsticulo para aquellas entidades que adoptan la forma
de sociedad limitada, gran parte de ellas son de caricter familiar, en cuanto a
la libre entrada y salida de los socios, y consecuentemente, para el ejercicio del
derecho individual del socio de su pertenencia a la sociedad.

II. Uno de los temas mds polémicos en el ambito del derecho de socie-
dades es el relativo al derecho a recibir un dividendo.

IV. Las diferencias econdmicas entre los socios familiares es uno de los
motivos principales que comporta situaciones de potencial tension. Es por ello
que la politica de dividendos ha de tener como objetivo buscar un equilibro
entre la adecuada capitalizacién de la entidad y la satisfaccién de los derechos
econdmicos de sus accionistas.

V. A pesar de que muchas empresas familiares suelen evitar recurrir a
mercados de capitales, deben contar con tener abiertos los canales de financia-
cién exterior ante las posibles dificultades econdémicas que en algin momento
puedan atravesar.

VI. Con anterioridad a la introduccién del nuevo articulo 348 bis de la Ley
de Sociedades de Capital eran frecuentes y estaban doctrinalmente admitidos los
pactos parasociales que inclufan el derecho de separacion del socio cuando no se
repartian dividendos de forma injustificada. La jurisprudencia, ante estas situa-
ciones, también admitia la nulidad del acuerdo social de no repartir dividendos.

VII. Con la introduccién de este nuevo articulo se protegen los intereses
de los accionistas minoritarios que ven mermadas sus posibilidades cuando se
hallan disconformes con las decisiones de los mayoritarios sin que, por un lado,
puedan enajenar sus participaciones en la entidad; y por otro lado, tampoco ob-
tengan ninguna remuneracion derivada de la inversion que tienen en la empresa.

VIII. Es necesario que las empresas, y sobre todo aquellas que tienen un
cardcter familiar, prevean estrategias para la financiacion, ya que es frecuente
que el beneficio de las entidades no sea liquido. Este hecho conlleva que, aun
existiendo beneficios, la sociedad no pueda hacer frente al pago del dividendo
o a las cantidades exigidas por la normativa para el reembolso como contra-
prestacion al ejercicio del derecho de separacion.
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IX. Esta norma puede ser beneficiosa para solucionar aquellos casos en
los que se producen verdaderos casos de abuso cuando la mayoria decide de
manera sistemdtica, y en perjuicio de los minoritarios, no repartir dividendos.
No obstante, este hecho puede generar graves problemas en las empresas, y
sobre todo para aquellas que tienen un cardcter familiar, cuando la politica de
no reparto de dividendos se debe a causas econémicas basadas en la estabilidad
de la entidad.

X. Para aquellos casos en los que existan compromisos con entidades fi-
nancieras serd necesario que los administradores de las entidades por una parte,
revisen —y en su caso renegocien— los contratos firmados con las entidades
financieras; y por otra parte, adviertan a los socios o participes de las conse-
cuencias que se pueden derivar de las decisiones que tomen.

XI. Lareforma legal no establece la obligacién de repartir dividendo sino
el derecho del socio a separarse cuando hubiere votado a favor del reparto de
dividendos, y finalmente la mayoria no acuerda la distribucién de un tercio del
beneficio del ejercicio.

XII. El reciente articulo no atribuye al socio minoritario un derecho so-
cietario, sino que lo habilita para considerar frustrado el vinculo contractual
con la sociedad.

XII. Seria recomendable establecer una cldusula general de separacién por
justos motivos englobados en, por una parte, modificaciones estatutarias que
alteren de forma sustancial el contrato social; y por otra parte, que pueda justi-
ficarse un comportamiento abusivo por parte de la mayoria de forma duradera.

XIV. El nuevo derecho de separacion puede conducir a una inestabilidad
societaria al verse la empresa obligada a repartir un dividendo minimo anual, o a
reintegrar el valor de las acciones o participaciones de quienes deciden separarse.

XV. El precepto genera muchas dudas interpretativas que la jurisprudencia
debera depurar.

XVI. Puede ocurrir que se revierta la actual situacion de un posible abuso
de los socios mayoritarios a la de los minoritarios.

XVII. A pesar de que existan valoraciones negativas de este articulo, con-
sidero que este nuevo derecho de separacién contribuird a que se acuerden
politicas de dividendos justas y que favorezcan a todos los socios, minoritarios
y no, y a que se concentre la propiedad evitando asi se diluya el capital social.
Este hecho motiva que gran parte de las empresas, y sobre todo familiares,
desaparezcan.

XVIII. Hubiese sido mds acertado que el legislador, en aras a la proteccién
del socio minoritario, admitiera la incorporacion estatutaria de un contenido
sobre la politica de dividendos de la entidad, en el sentido de establecer un
porcentaje maximo y minimo de beneficios a repartir; o incluso, establecer un
nimero maximo de afios consecutivos sin repartir beneficios para poder ejercer
el derecho de separacion.
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XIX. Serfa conveniente que para la introduccién de nuevas causas de
separacion fuese necesario contar con las mayorias requeridas para la adopcién
del acuerdo correspondiente, aunque cuando se tratase de la supresién de cau-
sas de separacion, legales o estatutarias, solo pudiese llevarse a cabo cuando
hubiere el consentimiento de todos los socios puesto que se les estd privando
de un derecho.

XX. Lo ideal seria poder establecer, como regla general, el reparto de
dividendos y como excepcional el atesoramiento, debiendo ser en este ultimo
caso la mayoria la encargada de justificar la falta de reparto del mismo. Y, que
el derecho de separacién por falta de reparto del dividendo tan solo pudiese
ejercitarse en aquellos casos en los que realmente existe un conflicto duradero
entre la mayoria y la minoria.
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