
   

 

EL ARTÍCULO 348 BIS DE NUEVO EN 

VIGOR: 
La obligatoriedad de repartir dividendos en sociedades no 

cotizadas. 

 

· 1 de marzo de 2017 · 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

lifeabogados.com  2 

ARTÍCULO 348 BIS DE NUEVO EN VIGOR: 

La obligatoriedad de repartir dividendos en sociedades no 

cotizadas. 

 

 
El artículo 348 bis de la ley de sociedades de capital 

El artículo 348 bis de la Ley de Sociedades de Capital, que regula el derecho de separación del 

socio en caso de que la junta no acuerde la distribución de un dividendo mínimo, se encontraba 

desde el 24 de junio de 2012 suspendido de aplicación hasta el 31 de diciembre de 2014. Dicha 

suspensión fue prorrogada hasta el 31 de diciembre de 2016 por la disposición final primera del 

Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre. 

Todo hacía pensar -dado el sentir mayoritario de la doctrina mercantilista muy crítica, tanto con 

la redacción defectuosa del precepto como por el contexto de crisis que todavía vivimos- que 

dicha suspensión sería de nuevo alargada, llegando a rumorearse que el mismo iba a ser 

modificado o incluso derogado.  

Sin embargo esta nueva suspensión no se ha producido y, desde el 1 de enero de 2017, el 

artículo 348 bis ha cobrado de nuevo vigencia en los mismos términos y sin ninguna variación 

respecto de la redacción que se le dio inicialmente en el año 2011. Dicho artículo establece:  

 

“1. A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripción en el Registro Mercantil de la 

sociedad, el socio que hubiera votado a favor de la distribución de los beneficios sociales tendrá 

derecho de separación en el caso de que la junta general no acordara la distribución como 

dividendo de, al menos, un tercio de los beneficios propios de la explotación del objeto social 

obtenidos durante el ejercicio anterior, que sean legalmente repartibles. 

 

2. El plazo para el ejercicio del derecho de separación será de un mes a contar desde la fecha en 

que se hubiera celebrado la junta general ordinaria de socios. 

 

3. Lo dispuesto en este artículo no será de aplicación a las sociedades cotizadas.” 
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La relevancia de este artículo 348 bis es, tanto para los socios mayoritarios como para los 

minoritarios, muy significativa. A partir de ahora (como ya lo fue durante el breve periodo de 

aproximadamente 9 meses que estuvo vigente), en cualquier acuerdo de aplicación del 

resultado que se tome (i) los minoritarios deben conocer su derecho a separarse de la sociedad, 

obligando a ésta, si se dan los requisitos que posteriormente analizaremos, a pagar el valor 

razonable de su participación social en un plazo muy breve desde su ejercicio; y (ii) los 

mayoritarios deben conocer, y por tanto estar preparados para -con independencia de la 

situación económica en que se encuentre la sociedad- repartir un tercio de los beneficios 

anuales en la explotación del objeto social, si no quieren que surja el derecho del socio que 

hubiera votado a favor del reparto de separarse de la sociedad. 

 

Presupuestos para el ejercicio del derecho de separación previsto en el art. 348 

bis 

Analizamos a continuación brevemente los presupuestos necesarios para que surja el derecho 

de separación, teniendo en cuenta, a estos efectos, la Sentencia de la Audiencia Provincial de 

Barcelona de 26 de marzo de 2015 (“SAPB”), que tuvo oportunidad de pronunciarse al 

respecto, en el breve plazo de aproximadamente nueve meses que el artículo 348 bis estuvo en 

vigor: 

 

a) Que la sociedad lleve inscrita cinco años en el Registro Mercantil 

El primer presupuesto que introduce el precepto es temporal. Únicamente tendrán derecho de 

separación los socios de sociedades inscritas, como mínimo, cinco años antes del ejercicio de 

este derecho. A efectos de éste cómputo, conviene aclarar que parece que el primer año se 

tendrá en cuenta aunque sea un año incompleto.  

Por otra parte conviene recordar, como señalaba la SAPB, que el precepto “solo exige cinco 

años desde la inscripción, no la negativa reiterada al reparto de dividendos manifestada 

durante cinco ejercicios”. Es decir, (y esto ha sido criticado por la doctrina) no se requiere que el 

socio minoritario lleve siendo perjudicado durante cinco años sin reparto de dividendos (lo cual 

sería más lógico), sino que el mero hecho de llevar cinco años de actividad permite a los socios 

separarse de la misma.  
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b) Que el socio hubiese votado a favor de la distribución de dividendos  

Cuando el art. 348 bis regula este presupuesto únicamente establece que podrá separarse “el 

socio que hubiera votado a favor de la distribución”. A tenor de la redacción literal, parecería 

que cualquier socio que hubiera votado a favor de la distribución de beneficios podría 

posteriormente ejercitar el derecho de separación.  

Respecto a esta cuestión, la SAPB rechaza la interpretación formalista de este presupuesto, 

considerando que “una interpretación estrictamente gramatical puede llevar a situaciones 

absurdas”. Asimismo señala que “la redacción del precepto es muy desafortunada, por cuanto, 

interpretado literalmente, cualquier socio, incluidos los integrantes de la mayoría que 

propugnan un reparto de beneficios inferior al legal, podría separarse por haber votado 

formalmente a favor. La lógica del precepto exigiría entender que el voto favorable lo ha de ser 

a una propuesta de distribución de beneficios superior al tercio de los obtenidos en el ejercicio 

anterior.”  

Dada la deficiente redacción de este precepto con las consiguientes dudas interpretativas que  

puede generar, aconsejamos al socio minoritario que siempre que la propuesta de aplicación 

del resultado no conlleve un reparto de dividendos de al menos, un tercio de los beneficios 

propios de la explotación, haga constar en el acta de junta su reserva para ejercitar el derecho 

de separación. 

 

c) Que el derecho se ejercite en el plazo de un mes desde la fecha de celebración de la 

Junta 

Podría plantearse si dicho plazo debería iniciar su cómputo desde la aprobación del acta de la 

misma (momento en el cual adquiere firmeza), y no desde la celebración de la junta. Parece 

que en este caso hay que atender a la literalidad de la norma.  

 

d) Que la junta general no acuerde la distribución como dividendo de, al menos, un 

tercio de los beneficios propios de la explotación del objeto social  

La SAPB ha examinado con detalle el concepto de “beneficios propios de la explotación del 

objeto social”. 

En resumen, podemos, en principio, entender como beneficios propios de la explotación del 

objeto social aquellos ingresos derivados de la realización del objeto social, quedando excluidos 

los beneficios extraordinarios o atípicos (como por ejemplo los ingresos financieros) siempre 

que éstos últimos sean beneficios significativos y no sean recurrentes. 
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e) Que no se trate de sociedades cotizadas 

Es el supuesto de exclusión de la norma que el propio art. 348 bis prevé en su inciso tercero. 

Este derecho de separación no ampara a los socios de las sociedades cotizadas, dado que el 

mercado bursátil ya concede una posibilidad de salida al socio. Asimismo, y aunque no lo 

contempla el propio precepto, también quedan excluidos los socios trabajadores de las 

sociedades laborales en virtud del artículo 16.2 de la Ley 44-2015 de sociedades laborales y 

participadas. 

 

Conclusiones para el ejercicio del derecho de separación 

Como señalábamos anteriormente la actual redacción del precepto ha sido duramente criticada 

por la doctrina. Se ha criticado también que el derecho de separación no esté condicionado a 

requisitos como la prolongación en el tiempo de la falta de reparto de dividendos o la falta de 

justificación económica de no repartirlos como había exigido la jurisprudencia para entender 

que la falta de reparto de dividendos era abusiva.  

Asimismo apuntamos algunas cuestiones que tendrán que ser tratadas: (i) si la sociedad puede 

oponerse al derecho de separación por considerar que éste puede ser abusivo en determinadas 

circunstancias; o (ii) si los socios o la sociedad pueden limitar (y en qué condiciones) el derecho 

de separación en los pactos parasociales o incluso en los estatutos.  

Por todo ello, no tenemos ninguna duda de que la aplicación de este artículo va a dar lugar a un 

aumento de la litigiosidad, convirtiéndose en un arma clave a considerar tanto por los 

minoritarios como por los mayoritarios, en los conflictos societarios. 

 

 

Luis Alcoz Coll 
Socio Dpto. Derecho Mercantil 

 

Madrid, a 1 de marzo de 2017. 

  



 

 

            

 

 


