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El derecho de separacién del socio por insuficiencia de dividendos (art. 348 bis LSC): estado de la
cuestion en la jurisprudencia del Tribunal Supremo

El articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital otorga a los socios el derecho a separarse de la sociedad
en el supuesto de distribucion insuficiente de dividendos. Su deficiente redacciéon y técnica legislativa han dado
lugar a numerosas dudas interpretativas. El Tribunal Supremo se ha pronunciado recientemente respecto de
algunas de estas dudas. En concreto, se ha pronunciado sobre el momento en el cual el socio que ejercita el
derecho de separacion pierde la condicion de socio de la sociedad y, en consecuencia, sus derechos y obliga-
ciones como socio; el alcance del derecho de separacion en el caso de retraso en la aprobacion de las cuentas
anuales y de la aplicacion del resultado y la posibilidad de enervar la eficacia de la declaracién de separacién.
En este articulo se realiza un andlisis critico de las sentencias en las que trata esos asuntos.
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Shareholder right of withdrawal due to insufficient dividends (art. 348 bis of the Companies Law):
Supreme Court case-law developments

Under article 348 bis of the Companies Law, shareholders can leave the company if insufficient dividends
are distributed. This provision’s deficient wording and legislative technique have caused many interpretation
issues. The Supreme Court has recently ruled on some of them, specifically, on (a) when a shareholder who
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exercises their right to withdraw ceases to be a shareholder of that company and, consequently, loses their
rights and obligations as a shareholder; (b) the scope of a shareholder’s right to withdraw if financial statement
approval and profit allocation are delayed; and (c) whether the effectiveness of the right of withdrawal can be
revoked. This article analyses these rulings.
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1. Introduccion

El articulo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital (“LSC") otorga a los socios el derecho a
separarse de la sociedad en el supuesto de distribucién insuficiente de dividendos. Su finalidad
principal se orienta a servir de mecanismo de proteccion de la minoria ante situaciones potencial-
mente abusivas de la mayoria que puedan suponer una frustracién del derecho abstracto de los
socios a participar en los beneficios sociales (art. 93.a LSC), cuestion especialmente relevante en
las sociedades cerradas.

El articulo 348 bis LSC fue introducido en nuestro ordenamiento juridico por la Ley 25/2011, de 1
de agosto, y, desde entonces, ha sido objeto de dos modificaciones relevantes (la primera de ellas
por la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, y la segunda por el Real Decreto-ley Ley 7/2021, de 27 de
abril) y dos suspensiones de efectos (la primera entre el 24 de junio de 2012 y el 31 de diciembre
de 2016, y la segunda entre el 7 de julio de 2020 y 31 de diciembre de 2020). La accidentada vida
de este precepto (que, segln lo apuntado, ya vio suspendida su aplicacién por primera vez cuando
no llevaba ni un afio en vigor) es indicativa de la gran controversia que ha suscitado la norma,
no solo por el contexto socio-econémico en el que se introdujo —en plena crisis financiera—y el
negativo impacto que puede tener en algunos sectores con importantes necesidades de capital,
sino también por las dudas interpretativas que plantea.

En efecto, pese a la pretension de la norma de reducir la conflictividad que generaba la falta de
concrecién del derecho del socio a participar en los beneficios sociales, su desafortunada redac-
cion y su deficiente técnica legislativa (particularmente en su version inicial) han generado un
aluvion de demandas que han obligado a los jueces y tribunales a resolver conflictos interpreta-
tivos de muy diversa indole. La reforma de este precepto implementada por la Ley 11/2018 dio
respuesta a parte de la problematica suscitada, pero todavia persisten muchas dudas interpretati-
vas. Algunas de estas cuestiones han sido abordadas por primera vez por el Tribunal Supremo en
varias sentencias recientes que son objeto de analisis en este articulo.
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2. Posicionamiento reciente del Tribunal Supremo en
relacion con el art. 348 bis LSC

21. Momento en el que se produce la pérdida de la condicion de socio
(SSTS 4/2021 de 15 de enero, 46/2021 de 2 de febrero y 64/2021
de 9 de febrero)

211, INTRODUCCION

Uno de los grandes interrogantes que ha suscitado histéricamente el régimen legal general del
derecho de separacién del socio ha sido en qué momento se produce la pérdida de la condicion
de socio tras el ejercicio del derecho de separacién. Nuestra norma societaria no aborda esta
cuestion, y ante esta laguna legal la doctrina se encuentra dividida en dos posiciones predominan-
tes: (i) en el momento de la recepcién por la sociedad de la comunicacién del socio que ejercita el
derecho de separacion y (ii) en el momento del pago por la sociedad del valor de la participacion
al socio. Cabria apuntar una tercera y una cuarta posibilidad, que serian el momento de la emision
de la declaracién de separacidn por parte del socio (pero esta opcién fue descarta por el Tribunal
Supremo en la Sentencia 32/2006 de 23 de enero, en la que se confirmé el caracter recepticio de
la declaracién) y el momento en que se declare por sentencia firme o laudo arbitral el derecho de
separacion en aquellos supuestos en que el derecho devenga litigioso (posibilidad que descarta-
mos asimismo por el caracter declarativo de estas resoluciones).

La cuestion no habia sido abordada por el Tribunal Supremo hasta la Sentencia 4/2021 de 15 de
enero. Tan solo unos dias después, en las Sentencias 46/2021 de 2 de febrero y 64/2021 de 9 de
febrero, relativas al mismo supuesto de hecho que la primera (traian causa de demandas inter-
puestas por distintos socios de la misma sociedad), el Tribunal Supremo ha reiterado su doctrina.

21.2. RESUMEN DE LAS SENTENCIAS

Las referidas sentencias proceden de un incidente concursal en el que se debate si el derecho de
crédito derivado del ejercicio del derecho de separacion por insuficiencia de dividendos debe cali-
ficarse en el seno del concurso como un crédito concursal ordinario o subordinado. Para resolver
esta cuestion, el Tribunal Supremo se ve en la necesidad de adoptar una posicién en relacién con
la problemaética que se apuntaba al inicio; esto es, en qué momento el socio que se separa de la
sociedad pierde el estatus de socio. Mas concretamente, los antecedentes de estas sentencias son
los siguientes:

i.  Varios socios, titulares cada uno de ellos de mas del 10 % del capital social de la sociedad,
ejercitan en 2011 el derecho de separacién con fundamento en el art. 348 bis LSC.

ii. Lasociedad se opone, pero la disputa se resuelve a favor de los socios por sentencia firme
de 21 de marzo de 2014.
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iii. En octubre de 2014, un experto independiente determina el valor razonable de las accio-
nes. La valoracién fue impugnada por la sociedad.

iv. El14 de noviembre de 2016 se declara el concurso voluntario de la sociedad.

v. Los socios comunican sus créditos procedentes del derecho de separacién en el concurso
y solicitan que se califique como ordinario. La administracién concursal, sin embargo, los
incluye en la lista de acreedores con la consideracion de créditos subordinados en virtud
del art. 92.5 de la anterior Ley Concursal (actual articulo 281.1.5.2 del texto refundido de la
Ley Concursal), en el entendido de que los titulares de los créditos son personas especial-
mente relacionadas con la sociedad por ser titulares, a su vez, de mas del 10 % del capital
social de la sociedad.

vi. Los socios impugnan la lista de acreedores, pero el juez del concurso desestima la impug-
nacion y confirma la naturaleza subordinada de los créditos.

vii. Los socios recurren las sentencias de primera instancia y la Audiencia Provincial de La
Coruna estima el recurso declarando los créditos como ordinarios.

viii. La sociedad recurre en casacion.

El Tribunal Supremo resuelve por mayoria, con el voto particular del magistrado Juan Maria Diaz
Fraile, que el momento en que se produce la ruptura del vinculo entre el socio que se separay la
sociedad es el momento en que se produce el reembolso del valor de su participacion por parte
de la sociedad.

La argumentacién que utiliza el Tribunal Supremo para alcanzar esta conclusién no es muy profu-
sa. Por un lado, las sentencias apuntan que el Proyecto de Cédigo de Sociedades Mercantiles de
2002 (art. 152) y el Anteproyecto de Ley de Codigo Mercantil (art. 271-23) preveian que el socio
quedaria separado de la sociedad cuando tuviera lugar el reembolso o la consignacién del valor
de su participacion. Pero, naturalmente, no cabe resolver la cuestioén aplicando preceptos de lege
ferenda, por lo que estas referencias en las sentencias son meramente anecdéticas. Por otro lado,
las sentencias recuerdan que el art. 13.1 de la Ley de Sociedades Profesionales establece, respecto
de los socios profesionales, que el derecho de separacion es eficaz desde el momento en que se
notifique a la sociedad, pero consideran que dicho articulo no es extrapolable a las sociedades de
capital. La razén que aducen es que el fundamento de dicho articulo es la iliquidez de las partici-
paciones de las sociedades profesionales, iliquidez que consideran una singularidad de las socie-
dades profesionales. Finalmente, las sentencias concluyen, sin mayor elaboracién, que la declara-
cion de separacion pone en marcha un proceso que se compone de varias actuaciones (valoracion
de las participaciones o acciones, pago o reembolso de la cuota del socio y, finalmente, escritura
de compraventa o reduccion de capital), si bien la extincién del vinculo entre la sociedad y el socio
se produce en el momento de la liquidacién de la relacion societaria, es decir, en el momento en
que se paga al socio el valor de su participacion. Hasta ese preciso momento los socios mantienen
inalterados su derechos y obligaciones en tanto que socios de la sociedad.
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Las sentencias analizan y se posicionan respecto de otras dos cuestiones relevantes. La primera de
ellas es el momento en el que nace el derecho de crédito que deriva del derecho de separacion.
Ante esta pregunta cabrian dos interpretaciones posibles: el momento en que la sociedad recibe la
declaracién de separacion del socio o el momento en que se determina el valor de la participacion
del socio. En relaciéon con esta cuestion, las sentencias consideran que el derecho de crédito nace
en el momento de la comunicacion a la sociedad del ejercicio del derecho de separacién, lo cual
parece totalmente congruente con el criterio de calcular el valor razonable de la participacion
precisamente a esa fecha.

La segunda cuestion es si el derecho de crédito derivado del derecho de separacién debe consi-
derarse un derecho de crédito extraconcursal o concursal. Si el derecho de crédito derivado del
derecho de separacién se considera de naturaleza analoga a la cuota de liquidacién, entonces el
crédito seria extraconcursal y, en consecuencia, tendria una subordinacién extrema, puesto que
solo se abonaria una vez que se hubiera pagado a todos los acreedores de la sociedad (tanto ordi-
narios como subordinados) y, ademas, seria pari passu con la cuota de liquidacién del resto de los
socios. Por el contrario, si el derecho de crédito se considera concursal, este formaria parte de la
masa del concurso, podria ser clasificado como ordinario o subordinado en funcién del porcentaje
de participacion del socio en el momento de referencia en cuestion y tendria prioridad en el pago
respecto a la cuota de liquidacion del resto de socios. Ante esta problematica, el Tribunal Supremo
se posiciona afirmando que el derecho de crédito es concursal siempre y cuando nazca antes de la
declaracion del concurso, esto es, cuando la comunicacion a la sociedad del ejercicio del derecho
de separacion ha tenido lugar con anterioridad al auto judicial que realice dicha declaracion.

A la luz de estas consideraciones, el Tribunal Supremo determina en el supuesto de autos que los
derechos de crédito de los socios que habian solicitado su separacion de la sociedad son créditos
concursales y subordinados. “Concursales”, puesto que nacieron antes de la declaracién del con-
curso de la sociedad. Y “subordinados”, en tanto que sus titulares ostentan la cualidad de socio
propietario de mas del 10 % del capital social de la sociedad en el momento del nacimiento del
crédito (y hasta la fecha de las referidas sentencias, toda vez que la sociedad nunca llegé a realizar
el pago de sus respectivas cuotas de patrimonio social) y, por tanto, tienen la consideracién de
persona especialmente relacionada de acuerdo con la normativa concursal aplicable.

21.3. ELVOTO PARTICULAR DE LA SENTENCIA

La sentencia comentada cuenta con el voto particular del magistrado Juan Maria Diaz Fraile, que
disiente de ella, y cuya opinién ha suscitado simpatias entre un sector autorizado de la doctrina.
El voto particular desarrolla con minuciosidad las razones de su disentimiento. Muy sucintamente,
el magistrado Diaz Fraile coincide con la opinidon mayoritaria de la Sala en que el derecho de cré-
dito nace en el momento de la comunicacion del ejercicio del derecho de separacion a la socie-
dad, pero —aludiendo a razonamientos de naturaleza financiera-contable— considera que esta
circunstancia es contradictoria con el hecho de que el socio mantenga el estatus de socio hasta
el momento en que se produce el reembolso del valor de su participacién. Asi, argumenta que
el nacimiento del derecho de crédito en el patrimonio del socio solo puede tener lugar si, en el
mismo momento del nacimiento del crédito, se produce la salida de las acciones o participaciones
sociales del patrimonio del socio. No seria posible que ambos elementos de “activo” coincidieran
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en el tiempo en el patrimonio del socio en cuestion porque el primero trae causa de la salida del
segundo. En opinidn del magistrado, en el momento del nacimiento del derecho de crédito (esto
es, en el momento de la comunicacién del derecho de separacién a la sociedad), se produce la
salida de las acciones o participaciones sociales del patrimonio del socio y, por tanto, la pérdida de
la condicién de socio de la sociedad en cuestion. De este razonamiento deduce asimismo que el
derecho de crédito derivado del derecho de separacion deberia considerarse, a su juicio, un cré-
dito ordinario, ya que el titular del derecho de crédito no es socio en el momento del nacimiento
del crédito.

21.4. ANALISIS CRITICO DE LAS SENTENCIAS DESDE UN PUNTO DE VISTA SOCIETARIO

La tesis contenida en la sentencia en relacion con el momento concreto en que el socio que se
separa pierde el status socii resulta aplicable a cualquier derecho de separacion de los socios de
sociedades mercantiles, y tiene por ello una enorme trascendencia en este campo'. A mi juicio,
la problematica que se plantea tiene muy dificil solucién, pues ninguna de las alternativas que se
barajan (esto es, la fecha de la comunicacion o la fecha del reembolso) resulta del todo satisfacto-
ria. De hecho, algunas sentencias de Audiencias Provinciales y opiniones doctrinales autorizadas
que son partidarias de la tesis del reembolso han reconocido que, tras la comunicacion, el vinculo
social entra en una fase de “decadencia” o “degradacién”2. Pero, como afirma el magistrado Diaz
Fraile en su voto particular antes referido, estas expresiones no se han concretado en su formu-
lacion técnico-juridica y lo que traslucen es la incompatibilidad de la condicién de socio con la
situacién derivada del ejercicio del derecho de separacion.

La tesis de la fecha del reembolso, por la cual se ha decantado en esta sentencia el Tribunal
Supremo, presenta muchas contradicciones. Segln esta tesis, el socio mantiene inalterados sus
derechos y obligaciones de socio hasta el reembolso de su crédito, reembolso que, en el mejor de
los casos, tendra lugar unos meses después de la fecha de la comunicacién (una vez alcanzado un
acuerdo sobre el valor razonable de la participacién o una vez determinada dicha valoracién por
un experto independiente) y, en el peor de los casos, varios afios mas tarde si las partes inician
una batalla judicial. Pero con toda seguridad tendra lugar con una diferencia temporal respecto
del momento en que el socio emite su voluntad irrevocable de separacion. No obstante, el valor
razonable de la participacion del socio que pretende su separaciéon quedara fijado en la fecha de
la declaracién de separacion, lo que en clave econémico-financiera implica traspasar el riesgo y
ventura de la inversion del socio en la sociedad a la propia sociedad.

Asi, se produce la paradoja de que el socio mantiene inalterados sus derechos politicos en la so-
ciedad (mantiene sus derechos de informacion, de asistencia a las juntas, de voto, de designacién
de administradores por cooptacion, etc.) y puede, en consecuencia, influir en el devenir de la
sociedad y en su estrategia empresarial hasta el momento del reembolso de su participacion, pero
sin asumir durante ese tiempo el riesgo y ventura del negocio. Esta circunstancia podria dar lugar
a un ejercicio poco diligente y a un comportamiento oportunista que busque reducir el valor del

1 Asi se ha puesto de manifiesto en la Sentencia del Tribunal Supremo 102/2021 de 24 de febrero, en un asunto que tenia por objeto el derecho de
separacion de un socio por modificacién sustancial del objeto social y en la que el Tribunal Supremo ha resuelto la cuestion aplicando la misma tesis.

2 Sentencia 194/2015 de la Audiencia Provincial de Cadiz de 16 de abril y BRENES CORTES (2018).
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patrimonio social con posterioridad a la comunicacion en cuestion tratando de presionar a los so-
cios mayoritarios y obtener una ventaja en la salida e, incluso, abiertamente, a un ejercicio abusivo
de estos derechos como mecanismo de ‘chantaje’ (Ferndndez del Pozo, 2020).

Igualmente, en el &mbito econémico se produce una gran contradiccion. Por un lado, el valor
razonable de la participacion del socio se determina en la fecha de la declaracién de voluntad de
ejercitar el derecho de separacion (valoracion que deberé factorizar, entre otras muchas variables,
las reservas existentes en la sociedad y la capacidad de la sociedad de generar flujos de caja futu-
ros). Ademds, un vez que el derecho de crédito sea liquido, el socio podra reclamar a la sociedad
el interés legal del dinero hasta el momento del pago. Pese a ello, de acuerdo con la doctrina
del Tribunal Supremo, el socio mantendra intactos sus derechos econémicos en tanto que socio
de la sociedad hasta la fecha del reembolso (esto es, el derecho a participar en el reparto de las
ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidacién), lo que a todas luces constituye
un contrasentido econémico, pues supone contabilizar dos veces el valor de la sociedad (como
deciamos, la valoracién de la participacién habra descontado ya la capacidad de la sociedad de
generar ganancias sociales y la cuota de liquidacién) y conlleva, por tanto, un enriquecimiento
injusto del socio en detrimento de la sociedad.

Por su parte, la tesis de la fecha de la comunicacién tampoco esta exenta de dificultades. Se
ha argumentado que esta posicion genera una situacion de notable vulnerabilidad para el socio
saliente (Fernandez del Pozo, 2020). El socio se veria privado de su derecho a intervenir en los
asuntos de la sociedad y de sus derechos econémicos aun en casos de disputa entre el socio y la
sociedad sobre la procedencia de la separacidn o sobre el importe del precio (controversia que
puede demorarse varios afios si no se resuelve extrajudicialmente). Este argumento da lugar a
reservas relevantes, pues —como se ha constatado en las sentencias comentadas— en el supuesto
de insolvencia de la sociedad, esta posicion concede en realidad una ventaja al socio-acreedor:
su derecho de crédito seria, en principio, calificado como ordinario. Sin embargo, si advertimos
enormes dificultades practicas en el supuesto de que la separacion sea impugnada por la socie-
dad y anulada judicialmente, ya que la retroaccion de los efectos de la separacion resultaria en la
practica muy problematica, si no imposible: los acuerdos sociales adoptados sin la intervencién del
socio transitoriamente separado habran generado derechos adquiridos de terceros, la sociedad
podria no tener liquidez suficiente para abonar los dividendos que le habrian correspondido al
socio de no haber perdido temporalmente la condicion de socio, y un largo etcétera de situaciones
que tendrian muy dificil solucion.

En mi opinién, la Gnica solucién razonable a esta problematica pasa por una regulacion especifica
en nuestro derecho positivo de los derechos y obligaciones del socio durante el periodo interino
comprendido entre la fecha de la comunicacion del ejercicio del derecho de separacion y la fecha
del reembolso de la participacién. Una posibilidad seria el reconocimiento al socio de sus dere-
chos politicos hasta el momento del reembolso y el mantenimiento de los derechos econémicos
(nicamente ad cautelam y a cuenta de su derecho de crédito derivado del derecho de separacién.
Los derechos politicos deberian mantenerse durante el periodo de incertidumbre porque la ca-
pacidad de influencia del socio —que, por definicién, siempre tendra una participacién mino-
ritaria— en la gestion de la sociedad sera probablemente limitada, mientras que la suspensién
cautelar de sus derechos politicos podria tener un efecto negativo desproporcionado y definitivo
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para el socio (por ejemplo, en el supuesto de adopcién de acuerdos sociales drasticos, como la
modificacién del objeto social de la sociedad, que otorgarian otro derecho de separacion al socio,
quiza en ese caso menos incierto que el anterior).

Asimismo, creo que el socio deberia mantener su derecho a recibir dividendos y la cuota de li-
quidacién como si de un socio se tratara de manera ad cautelan y Gnicamente hasta el importe
de su crédito derivado del derecho de separacion. Por encima de ese importe, la sociedad debe-
ria consignar el importe de los derechos econémicos del socio tentativamente separado que se
devenguen durante el periodo de incertidumbre para evitar situaciones de vulnerabilidad para
ambas partes.

21.5. ANALISIS CRITICO DE LAS SENTENCIAS DESDE UNA PERSPECTIVA CONCURSAL

El articulo 92 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (norma hoy derogada que, sin embargo,
resultaba aplicable al concurso de acreedores de la sociedad objeto de la sentencia en cuestion),
establecia que son créditos subordinados “Los créditos de que fuera titular alguna de las personas
especialmente relacionadas con el deudor a las que se refiere el articulo siguiente [...]". Por su parte,
el art. 93.1 de la misma ley estipula que “se consideran personas especialmente relacionadas con
el concursado persona juridica: 1.2 Los socios que [...] en el momento del nacimiento del derecho
de crédito, sean titulares directa o indirectamente de, al menos, un 5 por ciento del capital social, si
la sociedad declarada en concurso tuviera valores admitidos a negociacién en mercado secundario
oficial, o un 10 por ciento si no los tuviera [...]". Por lo tanto, y dado que los socios que pretendian
separarse eran titulares, cada uno de ellos, de mas del 10 % del capital social de la sociedad, la
determinacion del momento en el cual el socio que pretende separarse pierde la condicién de
socio se convierte en un elemento esencial para determinar si el crédito derivado del derecho de
separacion es ordinario o subordinado. Asi, si la pérdida de la condicién de socio se produce antes
del nacimiento del crédito, el crédito sera ordinario. Por el contrario, si la pérdida de la condicion
de socio se produce después del nacimiento del crédito, el crédito sera subordinado.

Como se ha indicado anteriormente, el Tribunal Supremo se decanta en las sentencias comentadas
por la tesis del reembolso, y ello le permite llegar rapidamente a la conclusién de que los créditos
derivados del derecho de separacién son subordinados, ya que la pérdida de la condicion de socio
se produce en un momento posterior (en algunos casos muy posterior) al nacimiento del crédito.

La tesis de la comunicacién habria presentado mas dificultades para alcanzar el resultado de la
subordinacion. Segin esa tesis, el socio perderia la condicion de socio con caracter simultaneo al
nacimiento del derecho de crédito. Probablemente, una interpretacion dirigida, y en cierta me-
dida extensiva, del articulo 93.2.1.2 de la norma concursal aplicable habria permitido llegar a la
misma conclusién. Podria argumentarse que, dado que el derecho de crédito nace en el momento
de la comunicacién del ejercicio del derecho de separacién a la sociedad, y aunque en ese mismo
momento el socio pierda el estatus de socio, la persona titular del derecho de crédito es, en el mo-
mento del nacimiento del crédito, una persona especialmente relacionada con el deudor, aunque
esta circunstancia dure tan solo un instante. La dificultad de esta interpretacion se encuentra en
que los preceptos concursales relativos a la subordinacién de créditos deben interpretarse, como
cualquier precepto restrictivo de derechos, de manera restrictiva. Por este motivo, de haber opta-
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do por la tesis de la comunicacion, el Tribunal Supremo habria tenido que resolver probablemente
en contra de la subordinacién (en linea con la tesis del voto particular del Excmo. Sr. D. Juan Maria
Diaz Fraile).

Las sentencias dejan entrever la pretension de la Sala de proteger a los acreedores de la sociedad
subordinando los créditos derivados del derecho de separacion?. El Tribunal Supremo es cons-
ciente de que el derecho al reembolso del socio que se separay el derecho a participar en la cuota
resultante de la liquidacion social tienen una naturaleza muy semejante (al fin y al cabo el primero
se corresponde con el rescate de la aportacién del socio al patrimonio social4). Y, probablemente,
también haya considerado que, en muchos casos, la insolvencia de la sociedad se habra originado
precisamente como consecuencia del ejercicio del derecho de separacion (una gestion eficiente
de la tesoreria de una sociedad no contempla generalmente una salida de caja tan extraordinaria
como la que se deriva de un derecho de separacion). Por estos motivos, el Tribunal Supremo trata
de aproximar, en la medida de lo posible, el tratamiento de ambos derechos en un escenario de
concurso de acreedores haciendo el primero de ellos todo lo subordinado que resulte posible
(Caamario Rodriguez y Garcia-Villarrubia, 2021).

Habra supuestos, sin embargo, donde estas apreciaciones no resulten de aplicacion y esta tesis
pueda dar lugar a injusticias. Piénsese, por ejemplo, en el caso de una sociedad cuya estructura
de deuda cambie radicalmente en un momento posterior al ejercicio del derecho de separacion
sin que el socio que pretende una separacion haya tenido influencia alguna en esa decisién, o una
sociedad que prosperaba en el momento del ejercicio del derecho de separacion, pero que, con
posterioridad a esa fecha, cambia radicalmente su estrategia empresarial o simplemente sufre un
cambio sustancial adverso en su mercado y comienza a sufrir pérdidas que merman considera-
blemente su solvencia y patrimonio neto. No obstante, admitiendo la posibilidad de que existan
situaciones concretas que pudieran merecer un tratamiento puntual especial, desde la perspectiva
antes apuntada, la decision de subordinar el crédito derivado del derecho de separacién parece
una decision razonable en la inmensa mayoria de los casos en los que coexistan el derecho de
separacion y el concurso de acreedores.

La solucién aportada por el Tribunal Supremo para proteger a los acreedores no resulta, apropia-
da sin embargo, cuando el socio que se separa es titular de una participacion inferior al 10 % del
capital social de la sociedad. Al confirmar la naturaleza concursal del crédito, en aquellos supues-
tos en los que el socio tenga una participacion inferior al 10%, y salvo que resulte de aplicacién
alguna otra causa de subordinacion, el crédito deberia ser considerado ordinario. Es cierto que
cuanto menor sea la participacién del socio, menor sera la probabilidad de que el ejercicio del
derecho de separacion sea originador de la situacion de insolvencia y menor sera el perjuicio que
su consideracion como crédito ordinario pueda causar al resto de los acreedores.

Llegados a este punto, no podemos dejar de apuntar que seria deseable que la normativa concur-
sal despejara la incertidumbre legal existente con una regulacién especifica sobre el tratamiento

3 En el caso que resuelven las sentencias comentadas, la clasificacién como ordinarios de los créditos de los socios que han ejercitado el derecho de
separacion les concederia el 92 % del pasivo con derecho a voto en el convenio.

4 Sentencia de 31 de julio de 2017 del Juzgado de lo Mercantil n.2 1 de La Coruna.
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concursal de los créditos derivados del ejercicio de derechos de separacion del socio (cualquiera
que sea su tipologia causal). Como apuntaba anteriormente, los derechos de separacién, cuando
se ejercitan por socios que tienen una participacion significativa en la sociedad, o respecto de
sociedades con una gestion de tesoreria poco conservadora, tiene la potencialidad de provocar
la insolvencia inmediata de la sociedad. Ante esta realidad, para proteger suficientemente a los
acreedores y evitar depender de la regulacién societaria (y de su interpretacidn jurisprudencial),
quizas seria conveniente que la normativa concursal incluya una regulacién especifica sobre el
tratamiento de estos créditos: extraconcursal o concursal, ordinario o subordinado, y, de conside-
rarse subordinado, qué prelacién debe tener con respecto al resto de los créditos subordinados.

2.2. Laimposibilidad de ejercitar el derecho de separacion en caso de
retraso en la aprobacion de las cuentas anuales (STS 104/2021
de 25 de febrero)

2.21. INTRODUCCION

El art. 348 bis LSC establece que “el socio o socia que hubiera hecho constar en el acta su protesta
por la insuficiencia de los dividendos reconocidos tendrd derecho de separacion en el caso de que
la junta general no acordara la distribucion como dividendo de, al menos, el veinticinco por ciento
de los beneficios obtenidos durante el ejercicio anterior que sean legalmente distribuibles”. En re-
lacién con la referencia al “ejercicio anterior”, se ha planteado la duda de si debe interpretarse
de manera literal y restrictiva (esto es, la mencion al ejercicio anterior se refiere, exclusivamente,
a la anualidad inmediatamente precedente al acuerdo de no distribucién de dividendos) o, por
el contrario, si cabe una interpretacion teleoldgica o socioldgica extensiva (esto es, la mencion al
ejercicio anterior incluye cualquier ejercicio cuyas cuentas anuales hayan sido aprobadas en la
junta general que acuerde la no distribucion de dividendos).

El planteamiento no es baladi, pues no es infrecuente, especialmente en sociedades en las que
no rige la paz social, y pese a la obligatoriedad de aprobar las cuentas anuales y resolver sobre la
aplicacion del resultado con caracter anual (articulos 164, 272 y 273 LSC), que las cuentas anuales
de una sociedad no sean aprobadas en el plazo legalmente establecido y que las sociedades recu-
rran a la practica de agrupar la aprobacién de las cuentas anuales y la aplicacion del resultado de
varios ejercicios en una sola junta. Esta situacion, pese a ser irreqular, es tolerada en cierto modo
por el ordenamiento juridico al no imponer una sancién inmediata y disuasoria al incumplimiento
(tan solo el cierre de la hoja registral y siempre que el retraso se alargue por mas de tres anos).

2.2.2. RESUMEN DE LA SENTENCIA
Tras varios pronunciamientos contradictorios por parte de juzgados y audiencias provinciales, la

cuestion ha sido resuelta por el Tribunal Supremo en la Sentencia 104/2021 de 25 de febrero,
cuyos antecedentes son los siguientes:
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i. El 30 de junio de 2017 se celebra junta general de la sociedad, en la que se someten a
aprobacién las cuentas anuales de los ejercicios 2013, 2014 y 2015, de las que resulta que
en 2013 hubo beneficios, mientras que en los ejercicios 2014 y 2015 hubo pérdidas.

ii. Lajunta general acuerda destinar los beneficios de 2013 a reservas.

iii. El demandante, socio titular del 33 % del capital social, vota en contra del referido acuerdo
y posteriormente interpone demanda en la que solicita que se condene a la sociedad a
hacer valer su derecho de separacion.

En dicha resolucion, el Alto Tribunal adopta el posicionamiento mas restrictivo, aplicando una in-
terpretacion literal del precepto, favorable a la sociedad, y sostiene que el derecho de separacién
solo puede ejercitarse en relacion con el acuerdo de distribucién del resultado del ejercicio inme-
diatamente anterior a la junta en que se acuerda la no distribucion, incluyendo en el supuesto de
agrupacion de la aprobacion de las cuentas de varios ejercicios.

Para llegar a esta conclusion, el Tribunal Supremo se apoya en varios argumentos, de entre los
que basta destacar (i) la obligatoriedad de que las cuentas anuales sean formuladas y sometidas
a examen por la junta general anualmente (art. 272 LSC en relacién con el art. 164 LSC) y (ii) el
derecho de todos los socios a solicitar la convocatoria judicial o registral de la junta ordinaria en
el supuesto de que los administradores de la sociedad incumplan su obligacién de convocarla a
tiempo (art. 169 LSC). El Alto Tribunal apunta, en aras de la claridad, que esta tesis no sera de
aplicacién en caso de fraude de ley (esto es, cuando la junta general ordinaria no sea convocada
con el fin precisamente de malograr el ejercicio del derecho de separacién por parte del socio
minoritario). No obstante, la carga de la prueba de esta intencionalidad ilegitima recaera sobre el
socio disidente, con la dificultad que ello entrana.

2.2.3. ANALISIS CRITICO DE LA SENTENCIA

A mi juicio, los argumentos empleados por el Tribunal Supremo no resultan del todo convin-
centes. El derecho de separacién del socio se predica legalmente en relacién con los beneficios
distribuibles correspondientes a cada uno de los ejercicios sociales. Légicamente, la disposicion
legal asume que las cuentas anuales seran objeto de aprobacion por la junta general cada afo
y, con ocasion de tal aprobacion, la junta general sera la que decida, nuevamente con caracter
anual, la distribucion del beneficio que procede a la vista de los beneficios legalmente distribui-
bles. En consecuencia, resulta congruente que la norma objeto de estudio asuma como supuesto
de hecho que la distribucién de dividendos se acordara en relacion con el ejercicio econémico
anterior y que, por tanto, el correspondiente derecho de separacion se proyectara en relaciéon con
tal ejercicio. Pero ello no debe suponer, en mi opinién, que el derecho de separacién quede auto-
maticamente limitado o restringido cuando la sociedad, normalmente ademas por circunstancias
ajenas al minoritario, no cumple con la prevision anual de aprobacién de cuentas y acumula varios
ejercicios para ser objeto de aprobacion.

En este sentido, no podemos desconocer que el derecho de separacion del socio solo nace en
estos casos tras la aprobacion de las correspondientes cuentas anuales y del acuerdo de distribu-
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cion del resultado del ejercicio en cuestion, lo que a su vez requiere que, con caracter previo, el
6rgano de administracion haya formulado las cuentas anuales, obtenido, en su caso, la auditoria
de cuentas, y convocado la junta general para, entre otras cuestiones, someter a su consideracion
dichos acuerdos. Ninguna de estas circunstancias se encuentra dentro de la esfera de control del
socCio minoritario.

El Tribunal Supremo sostiene que el socio tiene a su disposicion el derecho a solicitar la convoca-
toria judicial o registral de la junta ordinaria (art. 169 LSC) para lograr que la junta se celebre en
plazo y supuestamente salvaguardar de ese modo su derecho de separacién. No obstante, esta
deduccién pasa por alto que, por un lado, la citada previsién legal es un derecho y no una obli-
gacién con la que debe cumplir el socio para no perder sus derechos y que, por otro lado, incluso
en un ejercicio “diligente” de ese derecho por parte del minoritario, cabria la posibilidad de que
la junta en cuestién no fuera celebrada a tiempo por razones ajenas a este (por ejemplo, en caso
de retraso en la convocatoria por el letrado de la Administracién de Justicia o del registrador mer-
cantil en cuestién o por falta de quorum) y que, pese a su celebracion, el drgano de administracion
no haya cumplido su obligacién de formular las cuentas anuales (art. 253 LSC) y someterlas a la
consideracion de la junta. Ciertamente, el socio minoritario tiene también a su alcance el ejercicio
de acciones individuales de responsabilidad contra el 6rgano de administracién para protegerse
del incumplimiento de las obligaciones antes sefialadas, pero el ejercicio de dicha accién no ga-
rantiza que la aprobacion de las cuentas anuales y de la aplicacion del resultado del ejercicio se
produzca dentro del ejercicio siguiente a aquel al que se refieren las cuentas anuales y, ademas,
la exigencia de responsabilidad a los administradores podria no ser un remedio suficiente para el
socio que vea impedido su derecho de separacién (el administrador podria no ser solvente para
mantenerle indemne de los dafos y perjuicios sufridos).

En todo caso, segln lo apuntado, no parece razonable convertir una facultad del socio (el derecho
a solicitar la convocatoria judicial o registral de la junta ordinaria o el derecho de ejercitar acciones
de responsabilidad) en una carga cuya falta de ejercicio conlleva la devastadora consecuencia de
la pérdida de otros derechos legitimos e independientes (el derecho de separacién en este caso).
Como apunta la propia resolucién, la tesis del Tribunal Supremo podria incentivar, ademas, la
agrupacion fraudulenta de la aprobacién de las cuentas anuales de varios ejercicios con el fin
precisamente de obstaculizar el derecho de separacion por insuficiencia de dividendos.

De hecho, en este sentido se ha pronunciado precisamente la Audiencia Provincial de Barcelona
en su Sentencia 1170/2021, de 14 de junio. En ella, la Audiencia Provincial declara la concurrencia
de abuso o fraude de ley por parte de la sociedad al recurrir a “la posibilidad (no querida por la
norma societaria) de agrupar en una sola junta la aprobaciéon de las cuentas y la propuesta de apli-
cacion de resultado, limitando a un determinado ejercicio el derecho de separacion que le pudiera
haber correspondido al socio, cuando este derecho lo hubiese tenido también de haberse aprobado
las cuentas en cada uno de los momentos que la legislacion societaria establece, es decir, tras los 6
primeros meses después del cierre de cada ejercicio (164 LSC)", y reconoce el derecho de separa-
cion a favor de la demandante que le hubiera correspondido respecto de varios ejercicios cuyas
cuentas anuales se aprobaron de manera extemporanea. Dado que esta resolucién de la Audien-
cia Provincial de Barcelona es posterior a la sentencia del Tribunal Supremo antes mencionada, la
Audiencia Provincial se asegura de argumentar, de manera reiterada, que su fallo es consistente
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con la posicién adoptada por el Alto Tribunal, toda vez que este ha reconocido en dicho pronun-
ciamiento el riesgo de que la practica (irreqular) de agrupar la aprobacién de las cuentas anuales
de varios ejercicios dé lugar a situaciones fraudulentas. Sin embargo, la Audiencia Provincial pa-
rece deducir el comportamiento abusivo de la sociedad de la “anomalia” que constituye la apro-
bacion de las cuentas anuales en juntas celebradas fuera de plazo, sin requerir la concurrencia de
indicios o pruebas adicionales, lo que no parece del todo acorde al posicionamiento adoptado por
el Tribunal Supremo.

Dicho lo anterior, no podemos ignorar que, en algunos casos, el abuso de derecho puede venir de
la mano de la minoria. En algunos supuestos, la falta de aprobacién de las cuentas anuales y de la
aplicacion del resultado puede tener causas legitimas e incluso contar con la aquiescencia del mi-
noritario, y, en estos casos, el ejercicio del derecho de separacién por parte del socio minoritario
a posteriori (especialmente cuando el rendimiento de la sociedad se reduce radicalmente hasta
el punto de generar pérdidas, como ocurre en el supuesto de autos) puede resultar oportunista y
abusivo.

En cualquier caso, la moraleja de esta sentencia del Tribunal Supremo para los socios minoritarios
interesados en el reparto de dividendos deberia ser que, en el supuesto de que los administrado-
res incumplan su deber de convocar la junta general ordinaria de la sociedad en plazo, el socio
minoritario debe solicitar, sin dilacion, la convocatoria judicial o registral de la junta. De este modo
quizas logre evitar que su derecho de separacién pueda verse frustrado por el hecho de que las
cuentas anuales sean finalmente aprobadas una vez transcurrido el ejercicio siguiente a aquel al
que estas se refieren, o al menos poder probar en un eventual pleito que hizo todo lo que estaba
en su mano para lograr un reparto suficiente de dividendos o, en su caso, el ejercicio del derecho
de separacion. Asimismo, las sociedades deben tener presente que el uso de la practica (irreqular)
de agrupar la aprobacién de las cuentas anuales de varios ejercicios con el fin de frustrar el dere-
cho de separacion de los socios constituye un abuso de derecho y no estd amparado por nuestro
ordenamiento juridico.

2.3. La posibilidad de enervar la eficacia de la declaracion de separacion
(STS 38/2022 de 25 de enero)

2.3.1. INTRODUCCION

Otro gran interrogante que se ha planteado tradicionalmente la doctrina en relacién con el régi-
men juridico de la separacién del socio es si la sociedad tiene reconocido un “derecho de arrepen-
timiento”; esto es, si cabe la posibilidad de que la sociedad deje sin efecto el ejercicio del derecho
de separaciéon de un socio mediante la revocacion o modificacion del acuerdo que dio lugar a
dicho derecho. Esta problematica, aplicada al derecho de separacién del socio por insuficiencia de
dividendos, consiste en dirimir si la sociedad, tras aprobar un acuerdo de aplicacién del resultado
que dispare el derecho de separaciéon podria adoptar, a posteriori, un nuevo acuerdo incremen-
tando el importe de los dividendos y dejar con ello sin efecto el derecho de separacion.
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La primera sentencia del Tribunal Supremo que se pronuncié sobre esta cuestion es la importante
Sentencia 32/2006 de 23 de enero. En ese caso, el derecho de separacion del socio traia causa
de la modificacién del régimen de transmision de las participaciones sociales de la sociedad en
cuestion, pero los razonamientos de la resolucion resultan perfectamente extrapolables a cual-
quier otra tipologia causal de derecho de separacién. En dicha sentencia, el Tribunal Supremo
determiné que la sociedad puede revocar o dejar sin efecto un acuerdo que dé lugar al derecho
de separacion, imposibilitando de ese modo un ulterior ejercicio del derecho de separacion, pero
dicha actuacion de la sociedad no puede ser oponible a aquellos socios que hubieran ejercitado
el derecho de separacion con anterioridad al acuerdo de revocacion. En palabras del Tribunal
Supremo: “La sociedad carece de ese derecho [...], a dejar sin efecto el acuerdo de modificacion en
perjuicio de quien, confiado en tal acuerdo, ha ejercitado ya el derecho que la ley le confiere. Es “in-
negable” dnicamente que la sociedad podrd rectificar, desistir, arrepentirse o renunciar, pero en tal
caso nunca en perjuicio de quien ya ha ejercitado el derecho, salvo que cuente con su conformidad".
En definitiva, el Tribunal Supremo admite el desistimiento de la sociedad con eficacia ex nunc,
pero no ex tunc.

2.3.2. RESUMEN DE LA SENTENCIA

Esta cuestion ha sido abordada de nuevo por el Tribunal Supremo en la Sentencia 38/2022, de 25
de enero. Esta vez, en relacion con el derecho de separacién del socio por falta de distribucién de
dividendos. Y lo hace en un sentido que, al menos aparentemente, resulta contradictorio con sus
pronunciamientos anteriores. Los antecedentes son los siguientes:

i. Lasociedad reparte dividendos durante los ejercicios 2004 a 2015.

ii. Los resultados del ejercicio 2016 se destinan a reservas voluntarias en la Junta General
celebrada el 15 de junio de 2017. En dicha junta, el demandante, titular de un 16,3 % del
capital social de la sociedad, hace constar su disconformidad con la negativa a repartir
dividendos.

iii. El 21 de junio de 2017, la sociedad convoca una junta general extraordinaria para debatir
un reparto de dividendos del ejercicio 2016 con cargo a reservas.

iv. El 30 de junio de 2017, el demandante comunica a la sociedad el ejercicio del derecho de
separacion al amparo del art. 348 bis LSC.

v. El10 dejulio de 2017, el demandante presenta la demanda de la que trae causa esta STS,
en la que solicita que se declare su derecho de separacion.

vi. El12 de julio de 2017, la Junta General de la sociedad acuerda repartir dividendos del ejer-
cicio 2016 con cargo a reservas. La sociedad abona el dividendo a todos los socios, salvo
al demandante, que se niega a recibirlo.

vii. En el ejercicio 2017, la sociedad presenta un resultado de explotacién negativo.
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En esta sentencia, el Tribunal Supremo falla a favor de la sociedad y rechaza el ejercicio del dere-
cho de separacion por parte del minoritario por considerarlo abusivo. La sentencia afirma que “la
actuacion del socio puso de manifiesto de manera palmaria que su intencién real no era obtener el
dividendo, sino separarse de la sociedad en cualquier caso, pues habiendo podido obtener con esca-
so margen temporal lo que supuestamente pretendia —el beneficio repartible—, se negé a recibirlo,
ya que su auténtico designio era la liquidacion de su participacion en la sociedad. Lo que no protege
el art. 348 bis LSC". Asi, aunque no exista un deber de fidelidad del socio respecto de la sociedad,
el ejercicio de cualquier derecho —también en el marco del contrato social— debe ejercitarse
conforme a las exigencias de la buena fe y sin abuso de derecho, lo que considera que no se ha
producido en este caso.

El criterio de esta sentencia es, como deciamos, “aparentemente” opuesto a la jurisprudencia
del Tribunal Supremo referida anteriormente en tanto en cuanto admite que el arrepentimiento
de la sociedad, incluso con posterioridad al ejercicio del derecho de separacion, tenga efecto
invalidante de dicho derecho. Sin embargo, esta deduccién es solo aparente, pues la ratio deci-
dendi de la resolucion no es el hecho del arrepentimiento en si mismo, sino el hecho de que esta
circunstancia, junto con las demas circunstancias concurrentes del caso (i. e., el hecho de que la
sociedad hubiera repartido religiosamente dividendos los once arios anteriores, la prevision de un
resultado negativo de la sociedad en el ejercicio 2017, que justificaria una gestion conservadora
de la tesoreria de la sociedad, etc.), ponen de manifiesto un ejercicio abusivo del derecho de se-
paracion por parte del socio minoritario que podria haber obtenido el dividendo supuestamente
pretendido mediante el acuerdo adoptado en la segunda junta, muy préxima a la primera. Asi, el
arrepentimiento de la sociedad no puede desplegar efectos frente al socio que hubiera ejercitado
su derecho con anterioridad, pero solo si dicho derecho fue legitimamente ejercitado, esto es,
ejercitado de buena fe y sin abuso de derecho.

2.3.3. ANALISIS CRITICO DE LA SENTENCIA

No obstante lo anterior, el Tribunal Supremo realiza en esta sentencia una afirmacién categoérica
que podria dar lugar a equivocos. Asi, dice: “Cabe predicar, con cardcter general, que, si los admi-
nistradores convocan nueva junta general, con la propuesta de distribuir dividendos en los términos
legales, antes de que el socio haya ejercitado el derecho de separacién, el posterior ejercicio de este
derecho puede resultar abusivo”. De esta declaracién podria deducirse que la mera convocatoria
de la Junta con el objeto de revocar el acuerdo de no distribucién o de distribucién insuficiente
de dividendos seria suficiente para impedir el ejercicio del derecho de separacion, incluso aunque
este tuviera lugar antes del acuerdo de desistimiento de la sociedad. Por tanto, a efectos practi-
cos, esta sentencia adelanta el momento temporal a partir del cual la sociedad puede censurar el
derecho de separacién, desde la fecha de celebracion de la junta que adopte el acuerdo de desis-
timiento, a la fecha de la convocatoria de la junta.

Cabe plantearse si una aplicacion indiscriminada de esta tesis podria provocar el efecto opuesto,
es decir, incentivar comportamientos estrategas y abusivos de la mayoria social (Lépez Garcia,
2019), que siempre podria tantear al minoritario en una primera junta y después circundar el régi-
men legal convocando una segunda junta en la que deje sin efecto el acuerdo desencadenante del
derecho de separacién. No obstante, del mismo modo que el art. 348 bis no ampara el ejercicio
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abusivo del derecho de separacion por parte del socio disidente, el derecho de arrepentimiento
de la sociedad tampoco podra ejercitarse de manera abusiva por parte de la mayoria social. La
dificultad estara en probar la intencion fraudulenta de la sociedad.

Dejando al margen los posibles comportamientos abusivos que pueden producirse de una y otra
parte tanto si se reconoce el derecho de arrepentimiento de la sociedad como si no, la proble-
matica que subyace a esta cuestién es si el derecho de separacién es un derecho auténomo, que
otorga al socio el derecho a perseguir su separacion de la sociedad y a obtener de ella el valor
razonable de su participacion como un fin en si mismo o si, por el contrario, es un derecho me-
ramente instrumental, cuya finalidad no es la separacion del socio en si misma, sino fortalecer la
posicion del socio minoritario que exige ver concretado su derecho abstracto a participar en las
ganancias sociales. De esta sentencia puede leerse entre lineas que el Tribunal Supremo se decan-
ta por la segunda opcién.

3. Reflexion final

De una lectura conjunta de las sentencias comentadas del Tribunal Supremo se desprende que
el Alto Tribunal se inclina por una interpretacion restrictiva del régimen de separacién del socio,
en general, y del derecho de separacion del socio por insuficiencia de dividendos, en particular.
Probablemente tiene buenas razones para ello, ya que la separacién de un socio puede provocar
un grave quebranto a la solvencia y al patrimonio de una sociedad. Habra que ver, en todo caso,
si el Tribunal Supremo se reafirma en estas tesis en ulteriores resoluciones.

Todavia persisten algunas dudas interpretativas relevantes en torno al art. 348 bis LSC relativas
al ambito de aplicacién temporal del precepto, el plazo para el ejercicio de la accion judicial
declarativa del derecho de separacién o la competencia registral para la designacion de experto
independiente en caso de separacion del socio, entre otras®. Serd necesario sequir atentos a los
pronunciamientos del Tribunal Supremo relativos a este precepto, que todavia sigue suscitando
un gran debate doctrinal.

5 Véase el exhaustivo analisis jurisprudencial contenido en LOPEZ GARCIA (2019).
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