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ELDERECHODELACCIONISTAALDIVIDENDO
ENLANUEVALEYDESOCIEDADESDECAPITAL

Lamodificaciónde la LeydeSociedades deCapitalcontieneimportantesnovedades
,

entrelasquedestaca
, por

afectar a temasdefondo
,

y

nosólodeforma
,

la configuracióndeunauténticoderechosubjetivodelaccionista a la

participaciónenlasgananciassociales . Comotalderechosubjetivo ,

esexigiblefrente a terceros
y

frente a
la sociedad.
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El

pasado 1 deoctubreentróen
vigor la modificación a

la Ley
deSociedades deCapital (

LSC
).

Si
la propiaLey, porsunovedad

deintegrarenunmismo texto
la regulación delascompañías

mercantiles
,

tuvomuchoeco
,

esta
modificación hapasadomásdesapercibida a pesarde
susimportantesnovedades.

Deentretalesnovedades
,

unadelasmás
transcendentes

, porafectar a temas de
fondo

y

nosólodeforma
,

es la configuraciónde
unauténticoderechosubjetivodelaccionista

a la participación en lasganancias sociales.
Como talderechosubjetivo ,

y

estaes la

novedad
,

esexigible frente a terceros
y

,

en
concretofrente a la sociedad.

Enconcreto
,

el nuevoart . 348bisde la LSC
recogeindirectamente el derechodelsocio

o accionista a percibir, proporcionalmente a

suparticipación ,

undividendode al menos
unterciodelosbeneficios ordinarios
obtenidos en

el ejercicio .
Y en

el
casodeque la

mayoría le niegue losdividendos
,

el
socio

tendráderecho a separarsede la sociedad
,

estoes
,

a que la sociedad le compresus
acciones o participaciones a unprecio

razonable fijadoporunauditorindependiente.
Estetemanoesajeno a muchas

regulaciones legales .
Y aunque lossistemas

basadosen el commonlaw
,

másliberales
,

nunca
han reconocidoestederechocomoexigible ,

otrosmáscercanos a nuestraregulación ,

sí

lo hanhecho
,

comoporejemploBrasil
,

Chile o Greciaqueseñalan la obligatoriedad de
repartodeunporcentajedelosbeneficios
enformadedividendos.

EnEspaña ,

el origendeestaregulaciónse
encuentra enunasentenciadelTribunal
Supremodelaño2005que ,

ante la sistemática
denegacióndelosmayoritarios a repartir
dividendos delosbeneficiosque la sociedad
obtenía

,

declaraestaactitudcomoabusiva
y

reconoce el derechodelsocio a percibir
dividendos.

Al legisladorse le abríanentoncesdos
opciones

: fijarporley la obligación dereparto
deunporcentajedelosbeneficios

,

o

concederunderechodeseparación al socio al que
se le niegan losdividendos .

Comoenmuchos
otroscasosenqueseregulan derechosdel
minoritarioencontrade la mayoría ,

seha
optadopor la soluciónmenos invasiva

:

reconocerle al minoritario el derechodeseparación.
Es

la mismasoluciónadoptadacuando la

sociedadporacuerdode la mayoríacambia
sustancialmente deobjetosocialo cuandoen las
limitadassemodifica el régimende
transmisibilidaddelasparticipaciones.

Enestecaso
,

seregula el derechode
separaciónperoconciertas limitaciones :

esun
derechoquenosepodráejercersino
cuando la compañía llevemásdecincoejercicios
operativa ,

el mínimorepartodedividendos
asciende al

30porciento
,

sólosetienenen
cuenta losbeneficiosnetosordinarios

,

nolos

extraordinarios
(

la normahablade
beneficios propiosde la explotación delobjeto
social

) ,

y

estaregulación noesdeaplicación
para lassociedadescotizadas.

Enconcreto
,

la normaseñalaque
"

el socio
quehubieravotado a favorde la distribución
delosbeneficiossociales tendráderechode

THINKSTOCK

separaciónen el casodeque la junta
general noacordara la distribucióncomo
dividendode

,

al menos
,

unterciode los
beneficios propiosde la explotacióndelobjetosocial
obtenidosdurante el ejercicioanterior

, que
seanlegalmente repartibles

"

Siempre esdiscutible el elemento
cuantitativo

.
Determinar si essensato o no

,

insuficiente
o

excesivo
, que la obligaciónde

reparto seconcreteenhastaunterciodelos
beneficiosordinarios

,

esestrictamente
opinable .

Esentodocasounacifra
conservadora

,

si recordamosque ,

demedia
,

nuestras
compañíascotizadasen el IBEX35reparten
endividendos algomásdel50porcientode
subeneficio neto

.
Creemosquemás

importanteenestecasoes la consecuenciapara el

devenirdelassociedades
.
Comohemos

señalado
,

el ejerciciodelderechode
separación supone la obligaciónde la sociedad de
adquirir la participacióndelsociodisidente

al preciorazonablequefijeunauditor
independiente nombradopor el Registro
Mercantil . Así

, prácticastan frecuentes en
nuestrassociedadescomo la denegación delreparto
dedividendospara forzarunaventa o la

meraacumulaciónderesultadosdejandeser

SI LiIVIAYdR?A LENIEGA
LOSDIWENDOS ,

EL
SOCIO1RODRÁSEPARARSE
DELAENTIDAD

ESTEDERECHOS?LOSE
PODRÁEJERCERCUANDO
LACOMPA??A LLEVEMÁS
DE

5 EJERCICIOS OPERATIVA

posibles ,

o puedenserpenalizadas
posteriormente . Peroesqueincluso la prácticatan
común de la salarización de losdividendos
enfavordelossociosmayoritarios ,

se
convierteenunaprácticaimpugnable ,

desde el

momento enqueestálimitandounderecho
subjetivodelminoritario a percibirlos
resultados.

Enparalelo ,

seabrenconestaregulación
supuestosquehastaestemomentonotenían
razóndeser

.
Porejemplo ,

la divergencia
entre losderechosdelnudopropietario y

del
usufructuariodelasaccionespuedeverse
agravadaencasodelejerciciodelderecho
deseparación.

Endefinitiva
,

unartículonovedoso
, que

darámuchojuegoenalgunassociedades
y

quenoessinounanuevamuestrade la

defensacadavezmayorque el legislador
pretende a favordelossociosminoritarios.
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