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ANALISIS

Mercantil
Condiciones para que las participaciones
sin voto atribuyan a su titular el derecho
de voto en la junta (art. 99.9 1.5C)

A pesar de no haber visto aun satisfecho su derecho al divi-
dendo minimo previsto, el socio titular de participaciones sin
voto no puede votar en una junta general celebrada antes de
la expiracion del plazo establecido en la ley para la aproba-
cion de las cuentas del primer ejercicio economico cerrado
tras la creacion de dichas participaciones (Sentencia del Tri-
bunal Supremo 440/2026, de 20 de marzo).
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Antecedentes

81. Con amparo en el articulo 98 de la
Ley de Sociedades de Capital (LSC), en
marzo del 2018 la junta general de una
sociedad de responsabilidad limitada
acordd modificar sus estatutos para trans-
formar un tfercio de las participaciones
sociales (en concreto, las numeradas del
uno al cien) en participaciones sin voto.
Estas participaciones (que pasaron a con-
formar la llamada clase B) correspondian
integramente a uno de los tres socios de
la compaiia. Los restantes dos tercios
del capital (clase A) estaban repartidos a
partes iguales entre los otros dos socios
(cada uno de ellos era fitular de cien par-
ticipaciones). El derecho de voto atribui-
do por las participaciones de esta clase A
era estrictamente proporcional a su valor
nominal.

§2. En una posterior junta general ce-
lebrada en marzo del 2019 se decidio,
con los votos favorables del socio titular
de las participaciones de la clase By los de
uno de los otros dos socios, enajenar un
activo esencial de la compafia. El pre-
sidente de la junta reconocié el derecho
de voto al fitular de las participaciones sin
voto porque la sociedad no habia acor-
dado en su favor el abono de dividendo
alguno (de hecho, desde su constitucion la
compafiia nunca habia acordado repartir
beneficios).

83. Elsocio disidente impugnd el acuer-
do al entender que se habia reconocido
indebidamente el derecho de voto a las
participaciones de la clase B y que ese
voto habia sido determinante para la
adopcion de dicho acuerdo. La demanda
fue desestimada en la primera y en la se-
gunda instancias. En particular, la Seccion

Cuarta de la Audiencia Provincial de Las
Palmas de Gran Canaria vino a entender
que, al no haberse satisfecho el dividendo
minimo que les correspondia, las partici-
paciones sin voto habian pasado a atribuir
este derecho, por lo que el acuerdo im-
pugnado debia considerarse valido (Sen-
tencia 1253/2021, de 26 de noviembre,
ECLI:ES:APGC:2021:2676).

84. El recurso de casacion interpues-
to por el actor impugnante fue estimado
por el Tribunal Supremo en su Senten-
cia 440/2026, de 20 de marzo (ECLI:ES:
TS:2026:1138), en la que se declard nulo
el acuerdo impugnado.

La falta de satisfaccion del dividendo
minimo: interpretacion del segundo in-
ciso del articulo 99.3 de la Ley de So-
ciedades de Capital

§5. Como se deduce de los antece-
dentes expuestos, resultaba fundamen-
tal para resolver el litigio fijar la correcta
interpretacion del segundo inciso del ar-
ticulo 99.3 de la Ley de Sociedades de
Capital, el cual dispone lo siguiente: «De
no existir beneficios distribuibles o de no
haberlos en cantidad suficiente, la parte
de dividendo minimo no pagada deberd
ser satisfecha dentro de los cinco ejerci-
cios siguientes. Mientras no se satisfaga
el dividendo minimo, las participaciones
y acciones sin voto tendran este derecho
en igualdad de condiciones que las ordi-
narias y conservando, en todo caso, sus
ventajas econémicas». En concreto, era
necesario precisar el sentido de la expre-
sion «mientras no se satisfaga el dividendo
minimoy» para determinar si el socio titular
de las participaciones de la clase B habia
gjercido licitamente el derecho de voto en
la junta del 2019.



86. El Tribunal Supremo aclaro en primer
lugar que la condicion consistente en que
no se haya satisfecho el dividendo mini-
mo (en todo o en parte) porque no haya
habido beneficios distribuibles (o no los
haya habido en cantidad suficiente) ha de
entenderse referida a los ejercicios econd-
micos cerrados con posterioridad al mo-
mento en que se crearon las parficipacio-
nes sin voto (por ello, si —como sucedio
en nuestro caso— las participaciones sin
voto se crearon en marzo del 2018, el divi-
dendo minimo cuya satisfaccion impediria
que entrara en juego la previsiéon del ar-
ticulo 99.3 seria el que proporcionalmente
correspondiera en funcion de los bene-
ficios distribuibles generados en el ejer-
cicio economico del 2018). Siempre con
la precision —puntualizé el Tribunal Su-
premo— de que debe considerarse que la
mencionada condicion concurrird no solo
cuando se hayan aprobado las cuentas
anuales sin existir beneficios repartibles,
sino fambién cuando ni siquiera se hubie-
ran aprobado, debiendo haberlo sido (la
sentencia comentada no se pronuncia ex-
presamente —por constituir una hipotesis
absolutamente ajena al caso— sobre si
deberia considerarse cumplido el requi-
sitfo legal cuando, existiendo beneficios
distribuibles, la sociedad no hubiera, sin
embargo, acordado el reparto del dividen-
do minimo establecido, contradiciendo asi
lo dispuesto en el articulo 99.2 de la Ley
de Sociedades de Capital).

§87. El Tribunal Supremo insistio en esta
idea: para que se cumpla la prevision del
segundo inciso del apartado 3 del articu-
lo 99 de la Ley de Sociedades de Capital,
es preciso que no se haya reconocido al
fitular de las participaciones sin voto el di-
videndo minimo como consecuencia de la
falta o de la insuficiencia de un beneficio
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repartible. Pero recordo que solo se po-
dran comprobar esta falta o esta insufi-
ciencia cuando, terminado el primer ejer-
cicio econdmico al que venga referido ese
derecho al dividendo minimo, las cuentas
anuales aprobadas en la junta muestren la
inexistencia de beneficios repartibles (sin
perjuicio de que, si cumplido el plazo le-
gal para la celebracion de la junta general
ordinaria en la que deberian examinarse y
aprobarse las cuentas anuales, ésta no se
hubiera celebrado o no se hubieran apro-
bado las cuentas, se entendera igualmen-
te que no existe beneficio repartible a los
efectos del mencionado articulo 99.3).

88. A este propdsito el Tribunal Supremo
sefiald que, con caracter general, habia de
efectuarse la siguiente distincién:

En los casos en que se hubiera
estado satisfaciendo el dividen-
do minimo los afios anteriores,
el titular de las participaciones
0 acciones sin voto que con-
curra a una junta anterior a la
fecha en que por ley deberian
aprobarse las cuentas de la
sociedad y con ellas el reparto
del beneficio, tendré excluido
el derecho de voto. Por el con-
tfrario, cuando en el ejercicio
anterior, por falta de beneficios
distribuibles no se hubiera sa-
fisfecho el dividendo minimo
correspondiente a las partici-
paciones o acciones sin voto,
su titular tendra derecho de
voto en las juntas que se cele-

bren con posterioridad.

§89. Es de notar que, aunque no lo hace
explicito, el Tribunal Supremo parece
partir de que lo determinante para la
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«recuperacion» del derecho de voto de
las participaciones sin voto no es que el
dividendo eventualmente acordado no se
haya pagado efectivamente al socio, sino
que la junta no haya decidido el repar-
to del dividendo minimo por falta o insu-
ficiencia de beneficios distribuibles (esto
enlazaria con la idea apuntada por cierto
sector de la doctrina de que, una vez acor-
dado el reparto, si la sociedad no pagara,

El régimen juridico

propio de las participaciones
sin volo se aplica

desde su creacion

el socio tendria derecho, en su calidad de
acreedor, a reclamar el abono del divi-
dendo correspondiente, sin necesidad de
impugnar acuerdo alguno o de que la so-
ciedad adoptase un acuerdo complemen-
tario, por lo que no tendria sentido que se
le atribuyera el derecho de voto).

810. En todo caso, conviene observar
que, a la vista de lo expuesto, la pregunta
que se habia de responder era la siguien-
te: ¢la condicion de que no se haya sa-
tisfecho el dividendo minimo se cumple
unicamente cuando previamente a la junta
a la que concurran los titulares de parti-
cipaciones sin voto se hayan formulado y
aprobado las cuentas anuales con el resul-
tado de inexistencia (o insuficiencia) de be-
neficios distribuibles o también ha de en-
tenderse cumplida dicha condicion cuan-
do, de hecho, no se haya cobrado ese mi-
nimo dividendo (aunque no hubiera habi-
do oportunidad de acordarlo)?

La solucién en el caso concreto: inva-
lidez de los votos emitidos por el socio
titular de las participaciones sin voto y
prueba de resistencia

811. Como sabemos, en el supuesto liti-
gioso, la junta en la que se ejercio el voto
correspondiente a las participaciones de
la clase B se celebré en marzo del 2019,
esto es, antes de que hubiera expirado el
plazo legal para la aprobacion de
las cuentas del primer ejercicio
economico relevante (2018) a los
efectos de definir los derechos de
las participaciones sin voto. Ante
esta situacion, el Tribunal Supre-
mo afirmo que en dicha junta los
derechos del socio titular de las
participaciones de la clase B no
podian verse afectados por lo
ocurrido con los beneficios del
ejercicio 2018 porque en el momento de
la reuniéon no se sabia aun si seria posible
o no satisfacer el dividendo minimo co-
rrespondiente a dicho ejercicio.

812. Segun advirti¢ la sentencia que nos
ocupa, el régimen juridico propio de las
participaciones sin voto ha de aplicarse
desde el momento de su creacion (en
nuestro caso, desde marzo del 2018). Y
la aplicacion de esta disciplina no esta
supeditada a que de manera efectiva el
titular de las participaciones perciba por
primera vez el dividendo minimo (o se le
reconozca dicho derecho al dividendo).
Es decir, las participaciones sin voto na-
cen sin atribuir este derecho y sélo pasan
a atribuirlo en los supuestos legalmente
previstos. Por ello, en las juntas posterio-
res a la modificacion de los estatutos que
las creo, el titular de las participaciones
sin voto estaba, en principio, privado de
este derecho, que no podria «recuperar»



en tanto no se dieran las condiciones del
articulo 99.3 de la Ley de Sociedades
de Capital.

§13. Pues bien, en marzo del 2019 (cuan-
do se adopto el acuerdo impugnado) to-
davia no se podia entender verificada la
condicion necesaria para que las partici-
paciones sin voto atribuyeran a sus fitu-
lares este derecho. En efecto, aun no se
habia celebrado la junta general para la
aprobacion de las cuentas anuales del
ejercicio anterior (el primero respecto al
cual el socio titular de las participaciones
de la clase B tendria derecho al dividendo
minimo, siempre que hubiera un beneficio
repartible). Y fampoco se habia cumpli-
do el plazo legal para la celebracion de
dicha junta general. Obviamente, en la
fecha de la asamblea, el socio titular de
las participaciones sin voto no habia co-
brado el dividendo minimo (ni siquiera
se habia acordado su distribucién), pero
esta circunstancia no podia comportar,
por si misma, la atribucion del derecho
de voto.

§14. En consecuencia, la sentencia re-
seflada concluyd que no deberia haber-
se permitido votar en la junta general de
marzo del 2019 al socio titular de las par-
ticipaciones de la clase B.

815. Ahora bien, para que esta infrac-
cion del régimen legal fuera suficiente
para declarar ineficaz el acuerdo adop-
tado, resultaba necesario aplicar el deno-
minado test de resistencia previsto en el
articulo 204.3d de la Ley de Sociedades
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de Capital (esto es, era preciso compro-
bar que los votos invalidamente emitidos
habian sido determinantes para alcanzar
la mayoria exigida por la ley o los esta-
tutos).

816. El examen de esta cuestion llevo
al Tribunal Supremo a decidir que, efec-
tivamente, se cumplio la condicién es-
tablecida en el referido articulo 204.3d.
Recuérdese que el acuerdo impugnado
(aprobatorio de la venta de un activo
esencial: art. 160f LSC) solo requeria para
su adopcidn la mayoria simple del articu-
lo 198 de la Ley de Sociedades de Capi-
tal: el voto favorable de la mayoria de los
votos validamente emitidos, siempre que
representasen al menos un tercio de los
votos correspondientes a las participacio-
nes en que se dividia el capital social. En
este escenario, si se eliminaran del célcu-
lo los votos correspondientes a las parti-
cipaciones de la clase B (es decir, si se
hiciera el cémputo sin tenerlos en cuen-
ta), se llegaria a la conclusion de que no
se habria alcanzado en la junta la mayoria
necesaria para la adopcion del acuerdo:
habria votado a favor unicamente el socio
titular de un tercio de las participaciones (y
de los votos), mientras que habria votado
en contra ofro socio con exactamente la
misma participacion. En otros términos:
no habria habido mayoria en la junta, sino
empate, y el acuerdo no se habria adop-
tado. El (indebido) computo de los votos
correspondientes a las participaciones de
la clase B fue, pues, determinante para la
adopcion del acuerdo que, por tanto, de-
bia considerarse ineficaz.
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