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Resumen: La falta de previsién en la normativa aplicable en relacidon con el momento en el

que el socio pierde la condicion de tal tras el gjercicio del derecho de separacion ha planteado
muchos y muy distintos problemas en la practica societaria, y ha dado lugar a que la doctrina y
la jurisprudencia (sobre todo en lo que va de afio) se hayan tenido que pronunciar en diversas
ocasiones en relacion con esta cuestion.

En este articulo analizamos la Sentencia del Tribunal Supremo de 15 de enero de 2021, cuyos
argumentos y conclusiones siguen las Sentencias del Tribunal Supremo de 2 de febrero, 9 de
febrero y 24 de febrero de 2021, que se pronuncian sobre el momento en el que el socio pierde
la condicion de tal tras el ejercicio del derecho de separacidn y exponemos las consecuencias
practicas que pueden tener dichos pronunciamientos.

Abstract: The lack of provision in the applicable regulations in relation to the moment in which a
shareholder loses the status of shareholder after the exercise of the right of separation has raised
many very different problems in corporate practice and has led to the courts (especially this year)
having to issue judgments in relation to this issue on several occasions.

In this article, we analyse the Supreme Court Judgment of 15 January 2021, in which the
reasoning and conclusions follow the Supreme Court Judgments of 2 February, 9 February
and 24 February 2021, which decide on the moment in which the shareholder loses the status
of shareholder following the exercise of the right of separation, and we set out the practical
consequences that these judgments may have.
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Introduccion

Pocos articulos del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la “LSC") han genera-
do tanta controversia y discusion como el articulo 348 bis, que permite el gjercicio,
sujeto al cumplimiento de determinados requisitos, del derecho de separacion

de un socio en caso de falta de distribucién de dividendos. Se puede facilmente
apreciar dicha controversia si pensamos que, desde su entrada en vigor el 2 de
octubre de 2011, la aplicacién de dicho articulo ha estado mas tiempo suspendida
que vigente.

Con independencia de que el articulo 348 bis de la LSC establece la causa legal

de separacion que ha generado un mayor interés desde su introduccion en la LSC,
existen otras causas legales de separacion previstas en el articulo 346 de la LSC,
ademas de las causas de separacion que los socios decidan establecer en estatu-
tos, en los términos previstos en el articulo 347 de la LSC. Todos estos supuestos
se ven afectados por la reciente jurisprudencia del Tribunal Supremo.

Como se explicara en el apartado Il de este trabajo, la regulacion del derecho de se-
paracion no determina de manera expresa el momento en el que el socio separado
pierde la condicion de tal. Esta es una cuestion de una enorme importancia porque
podrd, como veremos en este trabajo, desencadenar consecuencias muy diversas y
con un impacto muy relevante en la vida de las sociedades, segun se adopte una u
otra de las teorias discutidas por la doctrina.

Nuestra jurisprudencia no ha sido particularmente abundante en esta cuestion, qui-
zas porque la vigencia del articulo 348 bis de la LSC, que es la norma que mas con-
troversias judiciales podria generar, ha estado suspendida durante mucho tiempo.

Todo lo anterior pone de manifiesto la importancia de la reciente sentencia del
Tribunal Supremo de 15 de enero de 2021 (la “Sentencia”) que versa justamente
sobre esta cuestion y que, ademas, ejemplifica las graves disparidades a las que
pueden conducir las dos principales posturas defendidas por la doctrina en esta
materia. Los argumentos de la Sentencia han sido igualmente compartidos por las
sentencias del Tribunal Supremo de fecha 2 de febrero, 9 de febrero y 24 de febrero
de 2021.



En este trabajo analizaremos la Sentencia y trataremos de aportar algunas ideas
sobre esta compleja cuestion que, pese al enorme avance que representa la
Sentencia, todavia estd, a nuestro juicio, lejos de una solucién definitiva y coherente.

Planteamiento de la cuestion

Antes de entrar en el andlisis de la Sentencia, conviene realizar un breve repaso
sobre la figura del derecho de separacion en la legislacion espafiola.

La regulacion del derecho de separacion viene recogida en el Capitulo | y [l del
Titulo IX de la LSC. Este marco normativo establece las causas que dan lugar al
derecho de separacion, los requisitos para el ejercicio de dicho derecho, asi como
el procedimiento para la valoracién de las participaciones o acciones del socio o
accionista para el pago del correspondiente reembolso.

El derecho de separacion se configura como un derecho individual del socio a darse
voluntariamente de baja de la sociedad cuando concurra alguna de las causas
previstas en la LSC o en los estatutos, teniendo como consecuencia la pérdida de la
condicion de socio.

Como hemos sefialado en el apartado | anterior, uno de los grandes problemas

gue plantea el derecho de separacion, y que ha sido analizado ampliamente por la
doctrinay, recientemente por la jurisprudencia, es la determinacion del momento en
el que se pierde juridicamente la condicion de socio, una vez ejercitado el derecho
de separacion. La LSC no se pronuncia en este aspecto, aunque el procedimiento
regulado en la misma hace referencia a varios momentos o hitos en los que podria
verificarse esa pérdida de la condicién de socio.

En este sentido, la doctrina ha mantenido tres posturas diferenciadas sobre esta
cuestion: (i) un sector doctrinal que defiende que es la comunicacién a la sociedad
de la voluntad del socio de separarse la que determina la pérdida de la condicién de
socio (teorfa de la declaracion); (i) otros autores (Aguilera Ramos', Farrando Miguel®
y Fernandez de Cordova Claros®) defienden que se produce a partir del momento en
que la sociedad recibe la declaracion de voluntad del socio de ejercitar su derecho
de separacion (teoria de la recepcidn); y (iii) una tercera postura (Brenes Cortés?®)
gue defiende que la comunicacion es solamente un presupuesto de ejercicio del
derecho de separacion, que se consuma con el abono o consignacion del reembol-
so del valor de su participacion en la sociedad (teoria del reembolso).

La eleccidn de una u otra postura tendra importantes consecuencias practicas y de

gran trascendencia para la vida de la sociedad y del socio saliente, cuestiones que
seran objeto de andlisis en el presente trabajo.
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A modo resumen, la Sentencia resuelve una disputa relativa al gjercicio del derecho
de separacion por falta de distribucion de dividendos recogido en el articulo 348 bis
de la LSC. Este caso es muy interesante y complejo porque la sociedad en cues-
tion solicitd el concurso de acreedores después del gjercicio por parte de varios
socios minoritarios de su derecho de separacion y, por lo tanto, cabe apreciar las
implicaciones de ello en un contexto concursal, es decir, el tratamiento que merece
en el concurso el crédito del socio saliente resultante del ejercicio del derecho de
separacion.

Segun la Sentencia, los socios minoritarios notificaron a la sociedad con fecha 11
de noviembre de 2011 el gjercicio de su derecho de separacion, de conformidad con
lo previsto en el articulo 348 bis de la LSC. Por sentencia firme de 21 de marzo de
2014 se declar6 el derecho de separacion de los socios minoritarios y se condend a
la sociedad a reembolsar a los socios minoritarios el valor razonable de sus partici-
paciones sociales.

A falta de acuerdo entre las partes en relacion con el valor razonable de las partici-
paciones sociales, el Registro Mercantil de La Corufia designd a un auditor de cuen-
tas para que informara sobre la referida valoracion, que se llevé a cabo con fecha
14 de octubre de 2014. La valoracion del auditor de cuentas fue impugnada judi-
cialmente por la sociedad, sin que a fecha de la sentencia de la Audiencia Provincial
que resuelve el recurso de apelacion se hubiera resuelto dicho procedimiento.

Por auto de 14 de noviembre de 2016, el Juzgado de lo Mercantil n° 1 de La Corufia
declar6 el concurso voluntario de la sociedad.

Los socios minoritarios comunicaron a la administracion concursal su crédito deri-
vado del ejercicio del derecho de separacién y solicitaron que se calificara como or-
dinario, al entender que la condicion de socio se pierde en el momento de ejercicio
del derecho (teoria de la recepcion). Por tanto, en el momento de la declaracién de
concurso de la sociedad ya no eran socios de la sociedad, ni ostentaban vinculacion
alguna con la misma. La administracion concursal incluyo el derecho de crédito de
los socios minoritarios en la lista de acreedores como subordinado, considerando
que los socios minoritarios salientes seguian siendo socios de la sociedad en el
momento de declaracion del concurso.

Los socios minoritarios impugnaron la lista de acreedores y el juez del concur-

s0 desestimd la demanda, declarando que el crédito debia ser calificado como
subordinado, porque los socios minoritarios seguian siendo socios de la sociedad
cuando fue declarado el concurso. Recurrida en apelacion, la Audiencia Provincial®
estimé el recurso de apelacion y declaré (i) ordinario el principal del crédito y (ii)
subordinado el crédito derivado de los intereses devengados, considerando, tal y



como fue argumentado por los socios minoritarios, que la condicion de socio se
pierde con el gjercicio del derecho de separacion.

Solucién dada por el Tribunal Supremo. Teoria del reembolso

El Tribunal Supremo no comparte el criterio de la Audiencia Provincial y opta por la
teoria del reembolso, defendiendo que “para que se produzcan los efectos propios
del derecho de separacion, es decir, de la extincion del vinculo entre el socio y la
sociedad, [..] debe haberse liquidado la relacién societaria, y ello Unicamente tiene
lugar cuando se paga al socio el valor de su participacion. Mientras no se llega a
esa culminacion del proceso, el socio lo sigue siendo y mantiene la titularidad de los
derechos y obligaciones inherentes a tal condicion”.

El Tribunal Supremo® rechaza la teoria de la recepcion que habia sostenido el
mismo tribunal en su sentencia 32/2006, de 23 de enero, al considerar que “de ahi
no cabe inferir sin mas que sea ese el momento en el que se pierde la condicién de
socio, porgue el mencionado pronunciamiento se referfa a los requisitos de ejercicio
del derecho, no a su consumacion”.

El Tribunal Supremo defiende que el crédito ha de ser calificado como subordinado,
puesto que, cuando nacio el derecho de crédito proveniente del derecho de separa-
cidn, los socios minoritarios todavia tenian la cualidad de persona especialmente
relacionada con el deudor, en los términos previstos en la Ley Concursal.

En relacion con la naturaleza concursal del crédito de los socios minoritarios, el
Tribunal Supremo analiza las diferencias, a estos efectos, entre el crédito resultante
del ejercicio del derecho de separacién (reembolso) y el crédito procedente de la
cuota de liquidacién. En relacion con el crédito derivado del reembolso, el Tribunal
Supremo sostiene que “cabe deducir que nace en la fecha en que la sociedad ha
recibido la comunicacion del socio por la que ejercita su derecho de separacion,
porque ese es el momento a tener en cuenta para la valoracion de su participacion,
y coincide con la naturaleza recepticia de la comunicacion de separacion”. Asi las
cosas, si la recepcion de la comunicacion del derecho de separacion es anterior

a la declaracion de concurso, el crédito es concursal y tendra la clasificacion que
proceda segun las normas concursales. A diferencia de ello, el derecho del socio

a su cuota de liquidacion en el supuesto de la disolucion de la sociedad como
consecuencia de la liquidacion concursal no es propiamente un crédito concursal
susceptible de ser clasificado como tal. El Tribunal Supremo fundamenta este crite-
rio en que si se “calificara como subordinado se daria la paradoja de que se le daria
mejor trato al socio que si la sociedad no hubiera entrado en concurso”. Por lo tanto,
la cuota de liquidacion queda al margen del concurso y se pagara Unicamente cuan-
do quede remanente social, una vez pagados todos los acreedores concursales,
incluyendo los subordinados.

En resumen, segun el Tribunal Supremo, el socio mantiene los derechos y obliga-
ciones inherentes a tal condicién hasta el momento en que se le paga el valor de
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su participacion. No obstante, el derecho de crédito resultante del reembolso nace
cuando la sociedad recibe la notificacién ejercitando el derecho de separacion, y
ese es, ademas, el momento que se tendra en cuenta a la hora de fijar la valoracion
de las participaciones del socio saliente.

Voto particular. Teoria de la recepcion

El Magistrado D. Juan Maria Diaz Fraile emite un voto particular respecto de la
Sentencia y defiende, con los argumentos que sefialaremos mas adelante, que la
fecha en la que se debe hacer efectiva la separacién del socio es la fecha en la que
la comunicacion del socio de su voluntad de ejercer el derecho de separacion llega
a la sociedad (lo que hemos denominado como la teorfa de la recepcién) o, a mas
tardar, la fecha de la sentencia firme que declara el derecho de separacion.

Para llegar a esta conclusion, el Magistrado hace uso de, entre otros que considera-
mos menos relevantes a los efectos de este andlisis, los siguientes argumentos:

(i)  Elarticulo 348 bis de la LSC procura proporcionar al socio minoritario
una via de escape de la sociedad frente al “imperio despdtico de la
mayoria”. Y esa via de salida podria frustrarse si la efectividad del
derecho de separacion se alarga demasiado en el tiempo, maxime
cuando depende de un acto de la sociedad como es el pago del valor de
las participaciones. Es decir, el retraso entre el gjercicio del derecho y
su efectividad puede dejar vacio de contenido el derecho (si pensamos
en el caso de la reactivacion de la sociedad o la obligacién de realizar
prestaciones accesorias facilmente percibimos que el tiempo corre en
contra del socio saliente).

(i) El caracter potestativo del derecho de separacién, que atribuye a su
titular la facultad de modificar o extinguir una relacion juridica previa en
virtud de una declaracion de voluntad unilateral (y recepticia).

(iii) El ejercicio del derecho de separacion da lugar al nacimiento en
el patrimonio del socio de un crédito por el valor razonable de sus
participaciones o acciones, lo que necesariamente implica la salida
de las participaciones o acciones de su patrimonio, por lo que el socio
pierde su condicion de tal (pues tal condicién venia atribuida por la
titularidad de las participaciones o acciones que ha dejado de ostentar).
La coexistencia en el patrimonio del socio de un crédito de reembolso
por el valor de las participaciones y de las mismas como activo
auténomo es dificilmente justificable desde un punto de vista juridico y
econdémico.

(iv) El derecho de separacion es un derecho adquirido, pleno, y no un mero
derecho expectante o condicionado, que no puede ser perjudicado por



Iv.

la sociedad mediante la revocacion del acuerdo social que lo origind.
Y ello ha sido expresamente admitido por la sentencia 32/2206 del
Tribunal Supremo.

(v) Lacomunicacion del derecho de separacion es el momento que ha de
tomarse de referencia para fijar el valor razonable de la participacion del
socio.

(vi) Lainterpretacion respecto de la jurisprudencia en relacion con el
derecho de exclusién (que comparte régimen legal con el derecho de
separacion en el Capitulo Il del Titulo IX) permite deducir que, en los
casos en los que no es necesaria la resolucion judicial prevista en el
articulo 352 de la LSC, el momento de la efectividad de la exclusion
coincide con el momento a que ha de venir referida la valoracion de la
participacion, no con el de su pago o reembolso.

Consideraciones sobre la teoria del reembolso y la teoria de la
recepcion

Consideraciones a la teoria del reembolso

Como hemos sefialado, el Tribunal Supremo ha optado en la Sentencia por la deno-
minada teoria del rembolso, interpretando asi que la condicion de socio se pierde
con el pago por la sociedad al socio del valor de su participacion.

Esta interpretacion plantea, como principal inconveniente, el de determinar si el
socio que ha ejercitado el derecho de separacion, pero que no ha recibido el valor de
su participacion, conserva todos los derechos y obligaciones propios de un socio. El
Tribunal Supremo no llega a concretarlo, pero entendemos que esta postura podria
generar dificultades practicas, en la medida en que el interés del socio se habra di-
sociado del interés social, por ejemplo, ¢podria el socio separado asistir a las juntas
y ejercitar su derecho de voto? Parece que si podria, pero en ese caso, ¢podria tam-
bién impugnar acuerdos sociales (cuando estos fueran anulables)? Y si la sociedad
aprobara un reparto de dividendos, ;tendria derecho a participar en el reparto de

las ganancias sociales? Siguiendo lo expuesto por el Tribunal Supremo debemos
entender que si. Pero, ¢y si el reparto se produce con cargo a reservas constituidas
con anterioridad al ejercicio del derecho de separacion? El socio estaria siendo
remunerado por esas reservas dos veces, mediante la percepcion de dividendos y
mediante el pago del reembolso (a menos que se le descontara de la valoracion del
precio de su participacion el importe de las reservas repartidas). En definitiva, segun
la teoria del reembolso cabe entender que el socio mantiene todos sus derechos y
obligaciones intactos, y que, por lo tanto, el socio tendria, entre otros, el derecho a
impugnar los acuerdos y a participar de las ganancias sociales, sin limitaciones.
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Sin embargo, la doctrina que defiende la teoria del reembolso argumenta que el
vinculo social se veria afectado entrando en una fase de decadencia’, sin entrar

a determinar en que se concretaria esta decadencia. A nuestro modo de ver, se
podria, por ejemplo, sostener que el socio saliente quedaria despojado de todos

los derechos econémicos inherentes a la condicién de socio, dado que, en cierta
forma, el socio habria renunciado a dichos derechos a cambio del reembolso de

su participacion. Eso si, se deberia entender que mantiene los derechos politicos
conforme a la teoria del reembolso, pues podrian resultar necesarios para proteger
su derecho al cobro del valor de su participacion. El reconocimiento del ejercicio de
los derechos politicos plantea la dificultad de la falta de afectio societatis de quien
ha declarado la voluntad de separarse de la sociedad. En todo caso, convendria que
el legislador regulara este estadio intermedio, de manera que no cupiera duda sobre
la situacion en que se encuentra un socio que hubiera ejercitado su derecho de
separacion hasta que se produjera el pago de su participacion.

Consideraciones a la teoria de la recepcion

El Magistrado D. Juan Maria Diaz Fraile defiende en el voto particular la teoria de la
recepcion con diversos argumentos. Aungue pensamos que argumenta y sostiene
su postura de forma soélida, podemos identificar algunos aspectos en sus argumen-
tos que podrian plantear dificultades practicas.

Por ejemplo, cuando el Magistrado dice que el crédito derivado del reembolso

se integra en el patrimonio del socio en el momento del ejercicio del derecho de
separacién, no queda claro como se registraria ese activo en el balance del socio
separado®.

Por otro lado, la referencia que el Magistrado realiza al derecho de separacion
como un “derecho adquirido” desde la recepcién de la notificacion plantea dudas en
determinadas situaciones. En el ambito societario existen muchos derechos que,
existiendo juridicamente, no pueden exigirse unilateralmente sin la aquiescencia de
la sociedad (por ejemplo, el derecho a percibir dividendos). El Magistrado parece
equiparar, en lo que se refiere a la unilateralidad de sus efectos, el derecho de
separacion y la renuncia al cargo de administrador. Las condiciones de administra-
dory socio son completamente distintas y despliegan efectos tan dispares que es
discutible asemejar ambas situaciones en cuanto a los efectos que producen frente
a la sociedad.

El Magistrado disidente plantea la posibilidad de que el socio que ha ejercitado su
derecho de separacion haga ejercicio de sus derechos politicos ad cautelam, lo cual
no deberia ser posible si aceptamos la teoria de la recepcion.

Otro obstaculo a la teoria de la recepcion es el efecto que la misma tiene sobre la
posibilidad de la sociedad de revocar el acuerdo social que ha generado el derecho
de separacion del socio. Si mantenemos esta teoria, el derecho de la sociedad



de revocar sus acuerdos sociales se veria perjudicado, ya que el socio saliente ya
hubiera dejado de ostentar esa condicion y, por lo tanto, el acuerdo ya no produciria
efectos frente a él, aungue el mismo fuera revocado.

Conclusion

El articulo 348 bis de la LSC ha vuelto a entrar en vigor con fecha 1 de enero de
20271 después de haber estado suspendido durante el estado de alarma declarado
como consecuencia de la pandemia Covid-19. Dada la situacion econdmica que se
prevé, creemos que volvera a haber pronunciamientos de tribunales en relacion con
este articulo y se plantearan las cuestiones expuestas en este trabajo. Viendo la re-
levancia que este articulo tendra en la practica, parece oportuno que el legislador se
pronuncie expresamente sobre el momento en el que un socio pierde su condicion
de tal tras el gjercicio del derecho de separacion y el régimen debido a la relevancia
gue tiene esta materia en la vida de una sociedad y en la proteccion del socio que
se separa.

Hasta la Sentencia y las sentencias del Tribunal Supremo de fecha 2 de febrero,

9 de febrero y 24 de febrero de 2021, habia existido disparidad de criterios en la
jurisprudencia respecto del problema planteado, lo que implicaba una situacion de
inseguridad juridica que, entendemos, se ira despejando a la luz de las sentencias
citadas pero que, en todo caso, deberia ser subsanada por el legislador.

Desde un punto de vista practico, se podria plantear regular esta cuestion es los
estatutos de la sociedad, pero habria que comentarlo previamente con el Registro
Mercantil para determinar si estas clausulas serian inscribibles. Entendemos que,
hasta que el legislador se pronuncie al respecto, la mejor alternativa podria ser
entrar a regular esta cuestion en los pactos de socios.
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