ANALISIS
MERCANTIL

GA_P

Gbémez-Acebo & Pombo

Indemnizacion por cese
«en erminos de mercado»
prevista en los estatutos sociales

(STS nim. 45/2095, Sala Primera, de 16 de julio)

La sentencia analiza la demanda interpuesta
por el consejero ejecutivo de una sociedad por falta
de pago de una indemnizacion por cese prevista

en los estatutos sociales (régimen anterior
a la reforma de la Ley de Sociedades de Capital en el 2014).

FERNANDO MARIN DE LA BARCENA
Profesor titular de Derecho Mercantil de la Universidad Complutense de Madrid

Consejero académico de Gomez-Acebo & Pombo

1.

1.1.

Introduccién

El caso

El supuesto de hecho que resuelve la
Sentencia num. 35/2025 de la Sala
Primera del Tribunal Supremo, de 16 de
julio, versa sobre la demanda inter-
puesta por el consejero ejecutivo
contra la sociedad cotizada que lo
destituyd por desemperio defectuo-
so de sus funciones y que se nego a
pagarle la indemnizacion por cese.
Es un caso anterior a la Ley 3172014,
de 3 de diciembre, por la que se mo-
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difica la Ley de Sociedades de Ca-
pital para la mejora del gobierno cor-
porativo. En aquel momento no era ne-
cesario firmar un contrato de admi-
nistracion para la retribucion de los
consejeros con funciones ejecutivas,
de modo que serian de aplicacion las
reglas de retribucion de los conseje-
ros con funciones ejecutivas estableci-
das en los estatutos de la sociedad.

Los estatutos sociales contenian, entre
otros conceptos retributivos, el dere-
cho a obtener «una indemnizacién
para el caso de cese no debido a
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1.2.

incumplimiento imputable al conseje-
ro». Segun los estatutos, el importe de
la retribucion correspondiente a cada
ejercicio lo determinaria (ex post) el
Consejo de Administracion a propuesta
de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, y deberia ser ratificada
por la Junta General. Los estatutos
establecian también lo siguiente: «El
Consejo cuidara que las retribuciones
se orienten por las condiciones del
mercado y fomen en consideracion
la responsabilidad y grado de com-
promiso que entrafia el papel que esta
llamado a desempefar cada con-
sejero».

El cese del consejero demandante
(presidente ejecutivo de la compa-
fifa) se acordd en el mes de octubre
del 2011y el acuerdo del Consejo de
Administracion que fijo ex post su re-
tribucion para ese ejercicio no incluyd
ni los veinte dias trabajados durante
dicho mes ni la parte proporcional de
la paga extraordinaria de diciembre nila
retribucion variable correspondiente
al segundo semestre del ejercicio ni,
por ultimo, la indemnizacion por cese
no imputable. El Consejo de Adminis-
tracion entendio que el consejero fue
destituido por desemperio defectuoso
de las funciones y competencias pro-
pias del cargo y que, por consiguien-
te, no debia recibir indemnizacion de
ninguna clase. El acuerdo de fijacion
de la retribucion fue ratificado por la
Junta General.

La demanda

El consejero no impugné los acuerdos
del Consejo ni de la Junta General,
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sino que interpuso una demanda con-
tra la sociedad para reclamar el pago
de las retribuciones pendientes (fija y
variable), mas una indemnizacion por
cese no imputable de mas de ocho
millones de euros, que a su vez calculd
conforme a las indemnizaciones es-
tablecidas en los estatutos de empre-
sas comparables (tres afios de retribu-
cion serian las «condiciones de mer-
cado» de las indemnizaciones de es-
tas sociedades cotizadas).

La sociedad demandada se opuso
al pago tanto de las remuneraciones
pendientes como de la indemnizacion
por cese. Consideraba que, si el con-
sejero no habia impugnado los acuer-
dos que fijaron la retribucion para el
gjercicio 2011 —sin incluir ninguno de
los conceptos retributivos reclamados
en la demanda—, esos acuerdos devi-
nieron validos y eficaces. Ademas, el
escrito de contestacion a la deman-
da razonaba que la indemnizacion de
ocho millones y medio de euros pre-
tendida en la demanda resultaba ex-
cesiva y que, a lo sumo, deberia con-
cederse una suma (tres millones y
medio de euros) que no sobrepasara
la cuantia representada por un afioy
tres meses de retribucion. Como luego
se vera, reconocer este minimo como
algo aceptable pudo ser un error de
planteamiento.

La respuesta judicial

La sentencia del Juzgado de lo Mer-
cantil desestimo integramente la de-
manda por las mismas razones alega-
das en el escrito de contestacion: el
cese se debid al incumplimiento de
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las funciones inherentes al cargo y, en
ausencia de impugnacion, el acuerdo
del Consejo de Administracion que fij¢
la retribucion en los términos indica-
dos y el acuerdo de la Junta General
que lo rafificé serian vélidos, eficaces
y ejecutivos.

La Audiencia Provincial de Madrid,
Seccion Vigésima Octava, en su Sen-
tencia de 12 de junio con ROJ: SAP
M 6860/2020, estimo parcialmente el
recurso interpuesto por el consejero
y condeno a la sociedad a pagar el
importe proporcional de la retribucion
fija correspondiente a los veinte dias
trabajados en el mes de octubre mas
la suma de tres millones y medio de
euros como indemnizacion por cese.
Se confirma la sentencia de instan-
cia que desestimo las pretensiones
de pago de la parte proporcional de
la «paga» extraordinaria de diciem-
bre (no constaba como «concepto»
retributivo en los estatutos sociales) y
de la retribucion variable (por falta de
prueba de los presupuestos estatu-
tarios para su devengo).

La sentencia del Tribunal Supremo
confirmé la resolucion de la Audien-
cia Provincial, al tiempo que sienta
doctrina sobre tres cuestiones que
resultan de interés para la aplicacion
del régimen (pasado y vigente) en ma-
teria de retribucion de administradores
y, en particular, de la indemnizacion
por cese:

— La primera se refiere a si la falta de
impugnacion de los acuerdos
del Consejo de Administracion,
de la Junta General o de ambos

Noviembre 2025

GA_P

Gémez-Acebo & Pombo

sobre fijacion de la retribucion
de los administradores impide re-
clamar el pago de remuneracio-
nes no comprendidas en dichos
acuerdos.

— Lasegunda es si resulta licito apli-
car la regla de la discrecionalidad
empresarial (art. 226.2 LSC) para
determinar si el consejero incum-
plid los deberes inherentes al de-
sempefio del cargo a los efectos
de aplicar una clausula sobre in-
demnizaciéon por cese imputa-
ble (bad leaver).

— Por ultimo, se plantea la cuestion
de los requisitos de alegacion
y de prueba de las «condiciones
de mercado» determinantes de la
cuantia de la indemnizacion por
cese reclamada en la demanda,
que en el caso estaba prevista
exclusivamente en los estatutos
sociales.

2. Laindemnizacion por cese como parte

del sistema de retribucién y alcance de los
acuerdos de fijacion de su importe

Como hemos sefialado, la accién de con-
dena al pago de la indemnizacion por
cese se basaba en que los estatutos de la
sociedad establecian a favor de los conse-
jeros que cumplan funciones ejecutivas
el derecho a percibir «una indemnizacion
para el caso de cese no debido a incum-
plimiento imputable al consejero».

Segun la norma estatutaria, «[lla determi-
nacion del importe [...] de la indemnizacion
por cese corresponde al Consejo de Admi-
nistracion, previo informe de la Comision
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de Nombramientos y Retribuciones», que
deberia velar porque las retribuciones «se
orienten por las condiciones del mercado
y tomen en consideracion la responsabili-
dad y grado de compromiso que entrafia
el papel que esta llamado a desempefiar
cada consejero.

Ademas, se disponia lo siguiente: «Las re-
tribuciones establecidas de acuerdo con
lo previsto en este apartado deberan ser
sometidas en cada ejercicio a la ratifica-
cion de la Junta General».

La sociedad demandada defendi¢ en la
instancia que los estatutos sociales son
normas de organizacién que no recono-
cen derechos subjetivos, sino que el de-
recho a la indemnizacion surgiria sélo del
acuerdo de la junta general que ratificara
la propuesta de retribucion para el ejerci-
cio formulada por el acuerdo del consejo
de administracion. Si el consejero no esta-
ba conforme con su retribucion porque los
acuerdos no reconocieron el derecho a in-
demnizacion alguna, debid impugnar esos
acuerdos, que serian vélidos y eficaces en
tanto no se declarara su nulidad.

El argumento fue desmontado por la
Audiencia Provincial con el siguiente ra-
zonamiento:

a) Los estatutos tienen la naturaleza pro-
pia de los contratos, por lo que no
cabe duda de que la norma estatuta-
ria puede ser fuente derechos subjeti-
vos, como cualquier otro contrato.

b) En el caso, los estatutos establecian
que los consejeros «tendran derecho»
a percibir una indemnizacion siempre
que el cese no sea imputable, por lo

que el derecho a ser indemnizado nace
con el cese y no con el acuerdo que
determine el importe de la indemniza-
cion debida.

c) Silasociedad se niega a pagar la in-
demnizacion (o el consejero no esté
conforme con la cuantia fijada por no
responder al criterio de las «condicio-
nes de mercadoy fijado en los estatu-
tos), el administrador puede acudir a
cualquiera de las acciones que la Ley
de Enjuiciamiento Civil (LEC) le brinda
para proteger su posicion juridica, en-
fre las que se encuentra la condena al
pago de la indemnizacion en caso de
controversia (art. 5.1 LEC: «Se podra
pretender de los fribunales la condena
a determinada prestacion, la decla-
racion de la existencia de derechos y
de situaciones juridicas, la constitu-
cion, modificacion o extincion de estas
ultimas, la ejecucion, la adopcion de
medidas cautelares y cualquier ofra
clase de tutela que esté expresamen-
te prevista por la ley»).

En definitiva, la Audiencia Provincial con-
sidero que la impugnacion del acuerdo de
fijacion de la retribucion era posible, pero
Nno necesaria:

Dentro de este contexto, no nos
parece ocioso resefar, aunque
no sea con el caracter o alcance
propios de una cita jurispruden-
cial, que son muy numerosas las
hipdtesis en las que nuestro Tribu-
nal Supremo ha examinado de-
mandas de administradores so-
ciales en reclamacion de retribu-
ciones que la sociedad que admi-
nistraban les rechazo, hipdtesis
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en las que el alto tribunal entra a
examinar del fondo de la cues-
fion con total naturalidad y sin
plantearse en momento algu-
no la eventual improcedencia de
esa clase de accion por razon
de no haber agotado el adminis-
trador demandante los cauces
societarios impugnando previa-
mente los acuerdos internos de-
terminantes del posicionamiento
adoptado y exteriorizado por la
mercantil demandada. Pueden
citarse a este respecto, entre
otras, las SSTS de 24 de abril del
2007, 31 de octubre del 2007,
19 de diciembre del 2011, 10 de
febrero del 2012, 25 de junio
del 2013, 3 de abril del 2014,
17 de diciembre del 2015y 20 de
noviembre del 2018.
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voluntad de éstos el nacimiento

del derecho.

El derecho tiene un amparo en
la prevision legal y estatutaria,
siempre que se cumplan los pre-
supuestos antfes indicados (en
referencia al cese «no imputa-
bley), y la intervencion del Con-
sejo de Administracion y la Junta
General son el cauce por el cual
se conforma la voluntad de la so-
ciedad frente a esta reclamacion.
Y es precisamente la voluntad re-
nuente de la sociedad al recono-
cimiento del derecho reclamado
lo que justifica la tutela judicial
pretendida al reclamar frente a la
sociedad la retribucion que con-
sidera adecuada.

También considera que no es necesario im-
El Tribunal Supremo confirma la idea de pugnar ni el acuerdo del Consejo de Ad-
que la prevision estatutaria del derecho a ministracion ni el de la Junta General:

la indemnizacion por cese (no imputable)
hace nacer el derecho subjetivo a recla-
mar su pago (téngase en cuenta que el
caso es anterior a la Ley 31/2014):

La regulacion contenida en el
propio arficulo 43.2 de los es-
tatutos del sistema de determi-
nacion de la remuneracion, que
en sintesis encomienda su de-
terminacion al Consejo de Ad-
ministracion, previo informe de
la Comision de Nombramientos
y Retribuciones, y la posterior
rafificacion de la Junta General,
no supone supeditar el naci-
miento del derecho a su reco-
nocimiento por los érganos so-
ciales, como si dependiera de la
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Aunque tanto el acuerdo del
Consejo, como la posterior rati-
ficacion mediante un acuerdo de
la Junta General, podian haber
sido objeto de impugnacion por
el cauce correspondiente; esa
impugnacién del acuerdo ni era
la Unica via que fenia el conseje-
ro cesado para reclamar su dere-
cho frente a la decision del Con-
sejo que se lo denegaba, ni tam-
poco constituia un presupuesto
previo necesario para ejercitar la
reclamacion judicial.

Es por ello que resulta irrelevante,
para que pudiera prosperar la
accion judicial ejercitada por el



GA_P

Gémez-Acebo & Pombo

El margen de discrecionalidad empresarial

(art. 226.2 1.SC) se aplica también
a la determinacion de si existio

incumplimiento imputable de las obligaciones
inherentes al cargo de administrador

consejero  ejecuti-
vo cesado, que co-
nocida la decisién
del Consejo que
le denegaba la indemnizacion y
las retribuciones variables recla-
madas, no se hubiera impug-
nado ese acuerdo del Consejo,
ni esperado a impugnar el acuer-
do de la Junta General que lo
ratificara. Consiguientemente es
también irrelevante que haya
transcurrido el plazo legal para

impugnar esos acuerdos.

En conclusion, el derecho a la indemniza-
cion surge desde el momento en que se
produce el supuesto de devengo previsto
en los estatutos sociales (el cese). La ne-
gativa injustificada de la sociedad a pagar
la indemnizacion —manifestada a través
de sus organos sociales (Consejo de Ad-
ministracion con ratificacion de la Junta
General)— permite ejercer una accion de
condena dirigida a obtener el pago de lo
que ya es debido con intereses, sin nece-
sidad de impugnar tales acuerdos.

Incumplimiento imputable (bad leaver) y
alcance de la regla de la discrecionali-
dad empresarial (art. 226.2 LSC)

La cuestion de hecho mas compleja del
litigio entre la sociedad y el consejero
cesado consistia en determinar si el cese
en el desemperio del cargo fue imputable
al cumplimiento defectuoso de las obliga-
ciones inherentes al cargo o, por el contra-
rio, se debia a una simple pérdida de con-
fianza en el gestor (revocacion ad nutum).
Como se trata de un hecho impeditivo del
pago de la indemnizacion por cese (una
excepcion), la prueba del incumplimiento

corresponderia a la sociedad, y la Audien-
cia Provincial no consideré probado que
el demandante hubiera infringido el deber
de diligencia en el desempefio del cargo
o, dicho de otro modo, que hubiera obra-
do con negligencia profesional, teniendo
en cuenta que la obligacion de adminis-
trar es una obligacion de medios y no de
resultado.

En aras de justificar su decision, la senten-
cia consideré —acertadamente— que de-
bia analizar las imputaciones de falta de di-
ligencia alegadas por la sociedad deman-
dada sobre la base de las reglas del margen
de discrecionalidad empresarial previstas
en el articulo 226.2 de la Ley de Socieda-
des de Capital, que, si bien no estaban vi-
gentes en el momento en que sucedieron
los hechos, responderian a un principio
asentado en la jurisprudencia previa a la
reforma de la Ley de Sociedades de Capi-
tal del 2014 que impediria «la conversion
del juez en ¢rgano fiscalizador del desa-
cierto economico.

A juicio del tribunal, el consejero adoptd
sus decisiones (estrategia para lograr la
refinanciacion del crédito de adquisicion
de las acciones de Repsol) de buena fe,
sin interés personal, con informacion su-
ficiente y con arreglo a un procedimiento
de decision adecuado, lo que permitiria
entender cumplido el estandar de dili-
gencia exigible a un administrador (y, por
tanto, el caracter no imputable del cese).
Aun asi, el tribunal analiza la conducta y
no aprecia que las decisiones adoptadas
«incurrieran en el terreno de la temeridad,
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y mucho menos de la temeridad patente
o incontestable, que es lo que se precisa-
ria para poder considerar infringido por
su parte del deber de diligencia que le
era legalmente exigible teniendo en cuen-
ta el principio de discrecionalidad de las
decisiones empresariales».

En el recurso de casacion se denunciaba la
indebida aplicacion del articulo 226.2 de
la Ley de Sociedades de Capital porque
no estaba vigente en el momento de su-
ceder los hechos y porque se trataria de
una regla exclusivamente disefiada para
resolver demandas de responsabilidad
de administradores.

El Tribunal Supremo rechazo el motivo de
casacion por estas razones:

El tribunal no aplica una pres-
cripcion legal con caracter re-
troactivo, inexistente al tiempo
en que se realizaron los hechos
objeto de enjuiciamiento, sino
que acude a «tdpicosy» impe-
rantes en el enjuiciamiento de
conflictos societarios (referido
a la topica juridica, como re-
pertorio o depdsito de puntos
de vista o aproximaciones) para
orientar la resolucion del caso.
En este caso, se trata de tépicos
que permiten analizar si ha
existido un incumplimiento im-
putable al administrador ejecu-
fivo que justificara su cese, y con
ello que no tenga derecho a

una indemnizacion por cese.

En cualquier caso, y al margen
del estandar de diligencia que
se aplique, se advierte que la
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Audiencia no identifica acto ne-
gligente alguno en la conducta
del Sr. Roberto.

A lo anterior aflade que el margen de dis-
crecionalidad empresarial no sélo se apli-
ca en el ambito de la responsabilidad de
los administradores:

El que ordinariamente el incum-
plimiento de los deberes de dili-
gencia en la toma de decisiones
estratégicas y de negocio tenga
su reflejo en las acciones de res-
ponsabilidad (arts. 236 y ss. LSC),
no excluye que puedan tener tam-
bién otras consecuencias, como
es en este caso el cese como con-
sejero ejecutivo sin derecho a
indemnizacion. Asi, esa regla de
discrecionalidad empresarial ha
sido empleada por la Sala fuera
del marco de la exigencia de res-
ponsabilidad a los administra-
dores [con cita de la Sentencia
del Tribunal Supremo de 17 de
enero del 2012 sobre impugna-

cion de acuerdos sociales].

4. Lafijacion del importe de la indemniza-

cion: el recurso del consejero

En lo que se refiere a la fijacion del importe
de la indemnizacion, el escrito de deman-
da se limitaba a especificar las reglas es-
tatutarias establecidas en los estatutos de
otras sociedades cotizadas que calculaban
el importe de la remuneracién mediante
multiplos de la retribucion fija.

Segun el demandante, los estatutos sociales
de las empresas comparadas establecian
como media el pago de indemnizaciones
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por cese correspondientes a tres anua-
lidades de la retribucion fija, lo que en el
caso ofrecia una suma de ocho millones y
medio de euros. Ademas, la indemnizacion
que le hubiera correspondido percibir por
despido improcedente conforme al Esta-
tuto de los Trabajadores (dias de salario
por afio trabajado) daria como resultado
una cantidad muy proxima cuyo pago se
solicita de forma subsidiaria. En el recur-
so de apelacion se ofreci¢ también cierta
informacion relativa al célculo de las in-
demnizaciones abonadas a los primeros
ejecutivos de empresas comparables y
todas ellas superaban la suma solicitada
en la demanda.

La Audiencia Provincial puso de manifiesto
las deficiencias de la prueba ofrecida por
el demandante en este punto, pero resol-
vio la controversia a raiz de una afirmacion
contenida en el escrito de contestacion
a la demanda de la sociedad demanda-
da (en aplicacion del art. 405.2 LEC):

No obstante, hemos de tener
presente que en la pagina 84 de
su escrito de contestacion a la
demanda SACYR expreso cla-
ramente que, en el caso —final-
mente acontecido de acuerdo
con lo razonado en los prece-
dentes numerales— de que el
tribunal no estimase concurren-
te la causa por ella invocada
para la denegacion de la in-
demnizacion (el incumplimien-
to imputable al consejero), en-
tonces consideraba que la in-
demnizacion no deberia reba-
sar la cuantia representada por
un aflo y tres meses de retri-
bucion.

Esey no otro sera, por ello, el sis-
tema de cuantificacion por el que
optaremos, y no tanto porque
este fribunal haya alcanzado la
conclusiondequetalsistemaesel
que conduce a la indemnizacién
justa como porque, en ausen-
cia de pruebas concluyentes en
torno a cuél haya de ser esa in-
demnizacion justa, pruebas que
el actor no ha logrado suminis-
trar, se trata del Unico que la de-
mandada SACYR admite, y ello
aunque lo sea con el expresado
caracter subsidiario.

La Audiencia estimo por ello el recurso
de apelacion del consejero y condend a
la sociedad a pagar tres millones y me-
dio de euros en concepto de indemni-
zacion por cese con infereses, no desde
el momento de fijacion judicial de la in-
demnizacién (como parece seria lo pro-
cedente), sino desde el dia siguiente al
cierre del ejercicio del devengo (el 1 de
enero del 2012).

El consejero cesado discrepaba de la
resolucion adoptada por la Audiencia y
recurrioé por ello en casacion. En el es-
crito se razonaba que la sentencia de
apelacion se habia apartado del criterio
establecido en los estatutos sociales para
fijar la indemnizacién por cese no imputa-
ble («condiciones de mercadoy) y, de este
modo, habria infringido el articulo 217 de
la Ley de Sociedades de Capital (redac-
cion anterior a la Ley 31/2014).

El Tribunal Supremo desestimo el recurso
porque considerd que la Sala no habia in-
fringido dicha norma, sino que concurrio
ausencia de prueba de las «condiciones
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de mercado» aplicable al calculo de la in-
demnizacion debida conforme a los esta-
tutos sociales, prueba que corresponderia
ofrecer al demandante.

5. Conclusiones

1)  La primera conclusion que cabe ex-
traer de esta sentencia es interesante
para todos los casos en que la de-
terminacion del importe concreto de
la retribucion que deba percibir un
consejero se atribuye a un érgano de
la sociedad, sea la junta general o el
consejo de administracion a partir de
los conceptos retfributivos estatutaria
y/o contractualmente previstos. La
sentencia deja claro que no es ne-
cesario impugnar el acuerdo si no se
estd conforme con él. Si el adminis-
trador tiene derecho a cobrar, puede
reclamar el pago de la retribucion con
independencia de que haya impug-
nado o no ese acuerdo.

2) Lasegunda se refiere a la funcion que
cumple el denominado margen de dis-
crecionalidad empresarial en el marco
general de determinacion del conteni-
do del deber de diligencia exigible a
cualquier administrador de una socie-
dad de capital. Se trata de una expre-
sion del modelo de conducta del or-
denado empresario que integra la obli-
gacion de administrar como obliga-
cion de medios. Como expresamente
dispone el articulo 226.2 de la Ley de
Sociedades de Capital, el estandar
de diligencia sefalado se entendera
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debidamente observado si se cum-
plio el procedimiento previsto en ese
precepto legal. Logicamente esto se
aplica a todos los efectos (v. gr., deter-
minacion de si hay incumplimiento im-
putable) y no soélo a los de ejercer una
accion de responsabilidad de adminis-
tradores.

Conviene plantearse si un caso como
el dirimido en esta sentencia se resol-
veria de igual forma con el régimen
legal de remuneracion de adminis-
fradores previsto en la vigente Ley de
Sociedades de Capital fras la reforma
realizada mediante la Ley 31/2014, que
exige la aprobacion de la retribucion
anual por la junta general (incluidas
las indemnizaciones) y/o la constan-
cia del derecho a la indemnizacioén
en los contratos de los ejecutivos. En
nuestra opinion, la mera constancia
en los estatutos sociales del derecho
a cobrar indemnizacion por cese «en
condiciones de mercado» no seria
suficiente para reclamar su pago si
dicha retribucion no ha sido prevista
en el correspondiente contrato confor-
me a lo dispuesto en el articulo 249.3
de la Ley de Sociedades de Capital
(en el caso de consejeros con fun-
ciones ejecutivas) o su importe no
estd comprendido en el maximo de
remuneraciéon que se puede pagar
segun el acuerdo de la junta gene-
ral de socios (en el caso de conse-
jeros con funciones de supervision)
como exige el articulo 217.3 del mismo
texto legal.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ninguin caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestion alguna.

Para mas informacion, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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