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. Nuevo derecho de separaciéon por no reparto de dividendos.
Dividendo obligatorio

v' En agosto pasado la ley 25/2011 introdujo en nuestro derecho
de sociedades un derecho de separacion por no reparto de
dividendos (art. 348 bis LSC)

v' Pretende proteger a los minoritarios dandoles un arma

v iDividendo obligatorio!

v Entré en vigor el 2 de octubre pasado, aunque esta previsto
gue quede en suspenso hasta el 31 de diciembre de 2014

(enmienda de CiU al Proyecto de Ley de simplificacion)

v' Deberia tenerse en cuenta para las juntas generales ordinarias
a celebrar en 2015
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Il. ;. Cuando se aplica?

v' Uno o varios socios hayan votado a favor de la distribucion de
los beneficios sociales

v' La junta general no acuerde la distribucién como dividendo
de, al menos, un tercio de los beneficios propios de la
explotacion del objeto social obtenidos durante el ejercicio
anterior, que sean legalmente repartibles

v A partir del quinto ejercicio a contar desde la inscripcion en el
Registro Mercantil de la sociedad

v' No se aplica a las sociedades cotizadas

v Se aplica con independencia del reparto de dividendos en
ejercicios anteriores



Distribucion de dividendos
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l1l. Cuestiones que plantea

v ¢Es una norma imperativa o dispositiva?
v ¢Colmo se computan los cinco ejercicios?

v' “el socio que hubiera votado a favor de la distribuciéon de los
beneficios sociales”: interpretacion

v ¢Qué tipo de dividendos? ¢Se refiere tanto a los dinerarios
como a los dividendos en especie?

v “beneficios propios de la explotacion del objeto social”

v “gue sean legalmente repartibles”
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V. Otras cuestiones

v' ¢Por qué hay que dar dividendo cada afio?

v Un dividendo de mas del 30% del beneficio ordinario es
excesivo

v ¢No podria tener mas logica capitalizar unos afios y repartir
unos dividendos atractivos otros?

v ¢Qué ocurre con los acuerdos de financiacién que impiden
repartir dividendos en ciertos plazos y/u obligan a mantener
una determinada estructura de fondos propios o0 ratios
financieros?
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V. Advertencias

v Norma de redaccién rigida sin excepciones
v" No requiere un previo abuso de la mayoria
v Dificultad de renuncia anticipada

v' Limita la capacidad de la sociedad de disefiar la estructura de
sus fondos propios y de recapitalizarse

v Su aplicacion literal podria generar dificultades econdmico-
financieras o patrimoniales a la sociedad

v' Reduciriala liquidez de la compafiia

v' Podria afectar a la capacidad de la sociedad de atender al
pago de sus deudas a su vencimiento
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VI. Cautelas y posibles soluciones (A)

v’ Pactos parasociales: clausulas de fondos propios y de
distribucidon de dividendos (ojo con la jurisprudencia)

v’ Estatutos: articulos de composicion de fondos propios y
distribucion de resultados (racionalidad economico-financiera)

v' Compromisos de permanencia (lock—-up) parasociales o
estatutarios

v' Regulacion estatutaria del valor razonable de las acciones en
caso de separacion (aplicabilidad descuentos de minoria)

v’ Creacion de reservas estatutarias para asegurar el
cumplimiento de las obligaciones contraidas con terceros y el
plan de negocios: proteccion del interés social y de terceros
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VIl. Cautelas vy posibles soluciones (B)

v Clausula arbitral

v' Firma por todos los socios de un compromiso de cumplir los
contratos de financiacion

v' Puede combatirse y/o negarse el ejercicio abusivo del derecho
de separacion (art. 7.2 Cc)

v La sociedad puede oponer a los minoritarios el deber de
cumplir los contratos de financiacion u otros contratos con
terceros (art. 1.258 Cc)
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VIIl. Q&A
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