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En Madrid, a 16 de julio de 2025.

Esta Sala ha visto los recursos extraordinario por infraccién procesal y de casacion, y el recurso de casacion
interpuestos respecto de la sentencia dictada en grado de apelacién por la Seccién 28.2 de la Audiencia
Provincial de Madrid, como consecuencia de autos de juicio ordinario seguidos ante el Juzgado de lo Mercantil
num. 10 de Madrid. Es parte recurrente y recurrida Roberto , representado por la procuradora M.2 del Carmen
Ortiz Cornago y bajo la direccidn letrada de Adolfo Prego de Oliver Tolivar, que asistieron al acto de la vista; es
parte recurrente y recurrida la mercantil Sacyr Vallehermoso, S.A., representada por la procuradora Ana Llorens
Pardo, que asistio a la vista, y bajo la direccién letrada de Fernando de la Mata Viader y Ezequiel Miranda
Giménez-Rico, asistid al acto de la vista el letrado Daniel Irigoyen Fujiwara.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Ignacio Sancho Gargallo.

ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO. Tramitacién en primera instancia

1.La procuradora Angela Rodriguez Martinez-Conde, en nombre y representacién de Roberto , interpuso
demanda de juicio ordinario ante el Juzgado de lo Mercantil nim. 10 de Madrid, contra la mercantil Sacyr
Vallehermoso, para que se dictase sentencia por la que:

«[...] estimando la demanda condene a Sacyr Vallehermoso S.A. a pagar aD. Roberto las siguientes cantidades
y por los conceptos que se indican:

»- Ocho millones cuatrocientos mil euros (8.400.000 €) -o, subsidiariamente, la cantidad de ocho millones
trescientos setenta y un mil doscientos veintinueve euros con setenta y tres euros (8.371.229,73 €) y por
aplicacion analdgica a la indemnizacion por despido improcedente que habria correspondido al actor si la
relacién contractual extinguida hubiera sido de naturaleza laboral-, en concepto de indemnizaciéon conforme
a sus estatutos sociales por su cese el 20 de octubre de 2,011 como Presidente ejecutivo del Consejo de
Administracion de la mercantil demandada, con mas sus interese legales computados desde el 1.1.2012 y
hasta el momento de su completo pago, los cuales deberan incrementarse en dos puntos desde el dictado
de la sentencia; y

»- 555.592,15 € (quinientos cincuenta y cinco mil quinientos noventa y dos euros con quince céntimos) en
concepto de pago al actor de sus retribuciones (fija y variable) pendientes de abono y correspondientes: a los
20 dias trabajados entre el 1y el 20 de octubre de 2.011, a la parte proporcional devengada a hasta el 20 de
octubre de 2.011 y correspondiente a la paga extraordinaria de diciembre y a la parte variable correspondiente
al segundo semestre de su retribucién anual y devengada entre el 1 de julio y el 20 de octubre de 2.011, con
mas sus intereses legales computados desde el 30.10.2011 y hasta el momento de su completo pago, los
cuales deberan incrementarse en dos puntos desde el dictado de la sentencia.

»- Y todo ello con expresa condena a la Compafia demandada al pago de todas las costas procesales causadas
en este procedimiento».

2.La procuradora Ana Llorens Pardo en representacién de la mercantil Sacyr Vallehermoso, S.A., contesté a la
demanda y pidio al Juzgado que dictase sentencia:

«[...] por la que se desestimen todos y cada uno de los pedimentos formulados de contrario, con expresa
imposicion de las costas procesales a la parte demandante.»

3.El Juzgado de lo Mercantil nim. 10 de Madrid dicté sentencia con fecha 20 de noviembre de 2018, cuya
parte dispositiva es como sigue:

«Fallo: Se desestima la demanda presentada a instancia de D. Roberto representado por la procuradora D®
Angela Rodriguez Martinez-Conde, con la mercantil Sacyr Vallehermoso S.A., representada por la Procuradora
D2 Ana Llorens Pardo, y en consecuencia absuelvo a la demandada de todo pedimento de la demanda.

»Las costas se imponen a la parte demandante por lo dispuesto en el dltimo fundamento juridico»
SEGUNDO. Tramitacion en segunda instancia
1.La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacion por la representacion de Roberto .

2.Laresolucién de este recurso correspondio a la Seccién 28.2 de la Audiencia Provincial de Madrid mediante
sentencia de 12 de junio de 2020, cuya parte dispositiva es como sigue:
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«Fallo: 1.- Estimar parcialmente el recurso de apelacion interpuesto por la representacién de Don Roberto
contra la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nimero 10 de Madrid que se especifica en los antecedentes
facticos de la presente resolucién.

»2.- Revocamos en parte dicha resolucion y, estimando parcialmente la demanda interpuesta por Don Roberto
contra la entidad Sacyr Vallehermoso S.A., condenamos a esta a satisfacer al demandante la suma de
3.500.000 € (tres millones quinientos mil euros) en concepto de indemnizacion por cese y su interés legal
desde el 1 de enero de 2012, asi como la cantidad de 66.703,87 € (sesenta y seis mil setecientos tres euros
con ochenta y siete céntimos) en concepto de retribuciéon pendiente y su interés legal desde el 30 de octubre
de 2011. Cantidades que en su conjunto devengaran el interés previsto en el Art. 576-2 de la L.E.C. desde la
fecha de la presente resolucion.

»3.- No efectuamos especial pronunciamiento en cuanto a las costas causadas en ninguna de las dos
instancias.»

TERCERO. Interposicién y tramitacion de los recursos extraordinario por infraccion procesal y de casacion

1.La procuradora Carmen Ortiz Cornago, en representacion de Roberto, interpuso recurso de casacién ante
la Seccion 28.2 de la Audiencia Provincial de Madrid.

Los motivos del recurso de casacion fueron:

«1°) Al amparo del art. 477.2-2° LEC y con relacién a la indemnizacién por cese del actor, sélo parcialmente
estimada, denunciamos la infraccion del art. 217 LSC, texto refundido por RDL 1/2010 de 2 de julio en relacién
con el art. 43.2 de los Estatutos de la sociedad demandada, Sacyr Vallehermoso, S.A.

»2°) Al amparo del art.- 477.2-2° LEC y con relacién en este motivo a la pretension de pago de la retribucion
variable adeudada por la demandada al actor en la parte proporcional devengada durante los tres meses y
veinte dias transcurridos del segundo semestre de 2011, se denuncia en este motivo la infraccién del art. 217
LSC texto refundido aprobado por RDL 1/2010 de 2 de julio en relacién con el art. 43.2 de los Estatutos de
Sacyr Vallehermoso, S.A.»

2.La Procuradora Ana Llorens Pardo en representacion de la mercantil Sacyr Vallehermoso, S.A. interpuso
recurso extraordinario por infraccién procesal y de casacion ante la Seccién 28.2 de la Audiencia Provincial
de Madrid.

Los motivos del recurso extraordinario por infraccion procesal fueron:

«1°) Previsto en el art. 469.1.4° LEC, esto es, vulneracién en el proceso civil de derechos fundamentales
reconocidos en el art. 24 de la CE.

»2°) Previsto en el art. 469.1.2° LEC, esto es, infraccion de las normas procesales reguladoras de la sentencia,
y, en concreto, de los principios de congruencia y motivacion regulados en el art. 218.1 y 2 de la LEC.

»3°) Previsto en el art. 469.1.4° LEC, esto es, vulneracion en el proceso civil de derechos fundamentales
reconocidos en el art. 24 de la CE.

»4°) Previsto en el art. 469.1.2° LEC, esto es, infraccion de las normas procesales reguladoras de la sentencia,
y, en concreto, de las normas reguladoras de la carga de la prueba del art. 217.2 de la LEC y de los principios
de congruencia y motivacion regulados en el art. 218.1y 2 de la LEC.

»5°) Previsto en el art. 469.1.2° LEC, esto es, vulneracién en el proceso civil de derechos fundamentales
reconocidos en el art. 24 de la CE.»

Los motivos del recurso de casacion fueron:

«1°) Al amparo de lo dispuesto en el art. 477.1 de la LEC, infraccién de los arts. 1089, 1254, 1257, 1261y 1278
del CC, en relacién con el art. 23 de la LSC, asi como de la doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta.

»2°) Al amparo de lo dispuesto en el art. 477.1 de la LEC, infraccion del art. 38 de la Constitucién Espafiola, en
relacion con los arts. 28, 160, 205,y 217.2 de la LSC y doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta.

»3°) Al amparo de lo dispuesto en el art. 477.1 de la LEC, infraccién de los arts. 9.3 de la CE, 159.2, 251 y 204
al 208 de la LSC, y doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta.

»4°) Al amparo de lo dispuesto en el art. 477.1 de la LEC, infraccién del art. 7.2 del CC y la doctrina
jurisprudencial sobre el abuso del derecho.

»5°) Al amparo de lo dispuesto en el art. 477.1 de la LEC, infraccion de los arts. 93 de la CEy 2.3 del CC y de
la doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta.



-
ARSI | JURISPRUDENCIA

»6°) Al amparo de lo dispuesto en el art. 477.1 de la LEC, infraccién de los arts. 225 y 226 de la entonces
vigente LSC, asi como de la doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta.»

3.Por diligencia de ordenacion de 10 de septiembre de 2020, la Audiencia Provincial de Madrid (Seccién
28.2) tuvo por interpuestos los recursos extraordinario por infraccion procesal y de casacién mencionados, y
acordé remitir las actuaciones a la Sala Primera del Tribunal Supremo con emplazamiento de las partes para
comparecer por término de treinta dias.

4.Recibidas las actuaciones en esta sala, comparecen como parte recurrente y recurrida Roberto representado
por M.2 del Carmen Ortiz Cornago; y la mercantil Sacyr Vallehermoso, S.A., representada por Ana Llorens Pardo.

5. Esta sala dict6 auto de fecha 20 de diciembre de 2023, cuya parte dispositiva es como sigue:

«1.° No admitir el recurso extraordinario por infracciéon procesal interpuesto por Sacyr Vallehermoso, S.A.
contra sentencia de 12 de junio de 2020, dictada por la Audiencia Provincial de Madrid, Seccién 28.2, en el
recurso de apelacién nim. 180/2019, dimanante del proceso ordinario seguido con nim. 388/2012, en el
Juzgado de lo Mercantil n © 10 de Madrid; con pérdida del depésito constituido.

»2.° Admitir los recursos de casacion interpuestos por la representacién procesal D. Roberto vy la
representacion procesal de Sacyr Vallehermoso, S.A. contra sentencia de 12 de junio de 2020, dictada por
la Audiencia Provincial de Madrid, Seccién 28.2, en el recurso de apelaciéon nim. 180/2019, dimanante del
proceso ordinario seguido con nim. 388/2012, en el Juzgado de lo Mercantil n ® 10 de Madrid.»

6.Dado traslado, las respectivas representaciones procesales de Roberto, y de la entidad Sacyr Vallehermoso,
S.A., presentaron escritos de oposicién a los recursos formulados de contrario.

7.Al solicitarse la celebracidon de vista publica, se sefialé el dia 26 de junio de 2025, en que ha tenido lugar.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO. Resumen de antecedentes

1.Para la resolucidn del presente recurso debemos partir de la relacion de hechos relevantes acreditados en
la instancia.

1.1. Roberto fue presidente ejecutivo del Consejo de Administracion de Sacyr Vallehermoso, S.A. (en adelante,
Sacyr) desde abril de 2003 hasta octubre de 2011.

En el afio 2006, Sacyr se convirtié en accionista de referencia de Repsol YPF, S.A. al adquirir, a través de una
sociedad participada (Sacyr Vallehermoso Participaciones Inmobiliarias, S.L.U.), el 20,01% de sus acciones.
Esta adquisicién fue financiada con un crédito sindicado, del que resulté una deuda de 5.175.000.000 euros,
que vencia el 21 de diciembre de 2011. Entre otras garantias, se constituyé una prenda sobre ese paquete de
acciones de Repsol.

1.2.En enero de 2011, el valor de cotizacién de las acciones de Repsol era inferior a su valor en libros.

Sacyr, en ese momento, carecia de capacidad para devolver el crédito, por lo que se intent6 una refinanciacion,
de la que se encargé el Sr. Roberto .

En agosto de 2011, el Sr. Roberto negocié un pacto de sindicacion de acciones (de Repsol) con otra accionista,
Grupo Pemex (petrolera), que conferia a esta ultima un derecho de adquisicion preferente respecto del paquete
de acciones titularidad de Sacyr, lo que trajo consigo un conflicto con Repsol.

El 20 de octubre de 2011, el Consejo de Administracion de Sacyr adopt6 el acuerdo de separar del cargo de
presidente ejecutivo a Roberto, quien después presenté su dimisién del cargo de consejero.

1.3.La Comision de nombramientos y retribuciones de Sacyr, en su reunién de 29 de marzo de 2012, acordd
proponer al Consejo de Administracion una retribucién a favor del Sr. Roberto , para 2011, de 1.700.502,29
euros, asi como que no se aprobara ninguna indemnizacién por su cese. Esta propuesta fue aprobada por
el Consejo de Administracion, en su reunion de 29 de marzo de 2012 y ratificada por la junta general de
accionistas de 21 de junio de 2012.

La Comision de nombramientos y retribuciones de Sacyr elaboré el informe anual de evaluacién del desempefio
del presidente ejecutivo durante el afio 2011, en el que concluyd lo siguiente:

«No obstante, debe recordarse que:

»(i) Incumplié de manera creciente a lo largo del ejercicio con sus objetivos y, especialmente, no cumplié con el
principal objetivo que el consejo le tenia encomendado (la refinanciacién del crédito de adquisicion de acciones
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de Repsol-YPF); de hecho, fueron los frutos y situaciones a las que llevo su estrategia y actitud sobre dicho
particular las que, en evitacién de un mal mayor, motivaron su separacién del cargo de Presidente en la reunién
del Consejo octubre de 2011, al constatarse que su insistencia en el mantenimiento de dicha estrategia y
actitud, hacian imposible alcanzar la refinanciacién, de acuerdo con los informes técnico disponibles;

»(ii) existian quejas de consejeros por no contar con informacién suficiente o segura en determinadas
cuestiones importantes, en especial las relativas a la situacién de la obtencién de la refinanciacion del
préstamo de adquisicion de acciones de Repsol-YPF, y tampoco el Consejo conté con dicha informacién, como
se pone de manifiesto en diversas Actas del mismo.

»Por todo ello y por laimportancia del asunto comentado, que puso en peligro la supervivencia de la sociedad,
esta Comision estima que la gestién de D. Roberto en 2011 no ha sido adecuadan».

Este informe fue aprobado, por unanimidad, por el Consejo de Administracién de Sacyr el 10 de mayo de 2012.
1.4.El art. 43 de los Estatutos de Sacyr disponia lo siguiente:

«1.- Los consejeros, en su condicion de miembros del Consejo de Administracidn, tendran derecho a percibir
una retribuciéon de la Sociedad que consistird en una cantidad anual fija y en una prestacién asistencial
(seguro, fondos de pensiones, etc.). El importe conjunto de las retribuciones anteriores sera fijado por la Junta
General. Dicho importe, que no podra exceder del 2,5% del resultado neto del ejercicio atribuido a la Sociedad
en las cuentas anuales consolidadas del Grupo, se mantendra entre tanto no sea modificado por un nuevo
acuerdo de la Junta General. La fijacién de la cantidad exacta a abonar dentro de aquel limite y su distribucion
entre los distintos consejeros por razén de su cargo en él y en sus distintas Comisiones corresponde al
Consejo de Administracién, el cual podra distinguir, en el marco de dicha distribucion, los importes que
corresponde a remuneracion por asistencia del resto de conceptos retributivos. Si el 2,5% del beneficio de un
ejercicio resultase inferior al importe efectivamente abonado, o si en un ejercicio no hubiera beneficios, los
consejeros estaran obligados a la restitucion del 100% de lo efectivamente abonado por conceptos diferentes
a remuneraciones por asistencia.

»2.- Ademas, los consejeros que cumplan funciones ejecutivas dentro de la sociedad tendran derecho a
percibir, por este concepto, una retribucién compuesta por: (a) una parte fija, adecuada a los servicios y
responsabilidades asumidos; (b) una parte variable, correlacionada con algun indicador de los rendimientos
del consejero o de la empresa; (c) una parte asistencial, que contemplard los sistemas de previsién y seguro
oportunos y (d) una indemnizacién para el caso de cese no debido a incumplimiento imputable al consejero.

»La determinacién del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija, de las modalidades de
configuracién y de los indicadores de célculo de la parte variable (que en ningin caso podra consistir en una
participacion en los beneficios de la sociedad) y de las previsiones asistenciales y de laindemnizacién por cese
corresponde al Consejo de Administracion, previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones.
Los consejeros afectados se abstendran de asistir y participar en la deliberacion correspondiente. El Consejo
cuidara que las retribuciones se orienten por las condiciones del mercado y tomen en consideracién la
responsabilidad y grado de compromiso que entrafia el papel que estd llamado a desempefar cada consejero.

»Las retribuciones establecidas de acuerdo con lo previsto en este apartado deberan ser sometidas en cada
ejercicio a la ratificacion de la Junta General».

2. Roberto, en la demanda que inici6é este procedimiento, reclamaba de Sacyr la cantidad de 8.371.229,73
euros, como indemnizaciéon por razén de su cese como consejero ejecutivo, y 555.592,15 euros de
retribuciones (fija y variable) pendientes de pago.

El desglose de las retribuciones es el siguiente:

a) 66.703,87 € de retribucion fija por los dias trabajados entre el 1y el 20 del mes de octubre de 2011. Se trataria
de la parte correspondiente a esos 20 dias de la retribucién bruta mensual que el actor venia percibiendo de
100.055,81 £, seguin acredita con los distintos documentos (aparentes néminas) que acomparia a su demanda
agrupados como documento 16 (folios 279 y ss.).

b) 61.110,50 € de parte proporcional, hasta el 20 de octubre de 2011, de la paga extra de 100.000 euros del
segundo semestre de 2011.

c) 427.777,78 € de parte proporcional de la retribucion variable, hasta el 20 de octubre de 2011, que por importe
total de 700.000 € le corresponderia por el segundo semestre de 2011.

3.La sentencia de primera instancia desestimoé la demanda. Entendié que el cese de Roberto como presidente
del Consejo de Administracion de Sacyr «fue debido a incumplimientos imputables al mismo». En concreto,
que incumplié los deberes de diligencia y lealtad en «su gestidn sobre la refinanciacién del crédito sindicado de
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Repsol, que situaron a Sacyr al borde del abismo y de la desaparicion». Ademas, después de dejar constancia
de los hechos acreditados que hemos resefiado en el apartado 1.3., de este fundamento juridico primero, el
juzgado concluye que «la sociedad ha satisfecho el importe que, en concepto de retribucion fija y variable,
aprobé el Consejo de Administracién en su reunién de 29 de marzo de 2012», ratificado por la junta general
«en su reunion del dia 21 de junio de 2012, y que asciende a 1.700.502,29 euros». También advierte que el Sr.
Roberto pudo impugnar los referidos acuerdos del consejo y de la junta general, y no lo hizo. Por lo que la
sentencia de primera instancia los considera eficaces y ejecutivos.

4.l a sentencia del juzgado fue recurrida en apelacion por el demandante y la Audiencia estima en parte el
recurso.

4.1.En primer lugar, la sentencia de apelacion considera que la parte inicial del art. 43.2 de los estatutos de
Sacyr confieren un derecho subijetivo al consejero ejecutivo cesado a obtener una indemnizacion, sin perjuicio
de que el precepto regule también los pasos que la sociedad tiene que realizar para adoptar la decision sobre
la indemnizacién que, una vez emitida, puede o no ser aceptada por el consejero cesado:

«(...) el derecho nace del solo hecho de que un consejero haya sido objeto de cese, y la circunstancia de
que la propia norma regule el mecanismo a través del cual la sociedad ha de conformar su decisién sobre
reconocimiento o denegacioén de la indemnizacion no convierte a esa decisién o acuerdo en fuente originaria
del derecho: el derecho existird o no en funcién de que, concurriendo la hipétesis basica (cese del consejero),
pueda o no sostenerse con fundamento que medié "incumplimiento” por parte del cesado, pero el nacimiento
del crédito no se encuentra supeditado a que la junta general, previas las propuestas correspondientes, decida
reconocerlo. Ademas, dentro de la clasificacion de hechos que emana de los apartados 2y 3 del Art. 217 de la
L.E.C. (hechos constitutivos, impeditivos, extintivos y enervatorios) el cese del consejero se configura en dicha
prevision estatutaria como el hecho ordinariamente constitutivo del derecho a obtener una indemnizacién,
mientras que el incumplimiento imputable de ese consejero adopta la naturaleza de un hecho impeditivo del
nacimiento de tal derecho, hecho que, por ello mismo, ha de ser acreditado por la sociedad a quien, en principio,
incumbiria la obligacién de satisfacer la indemnizacién contemplada por la norman.

Y expresamente argumenta que el demandante estaba legitimado para ejercitar esta accién de reclamacion,
aungue no hubiera impugnado los acuerdos del consejo y de la junta general.

4.2.Luego la Audiencia analiza el art. 43.2 de los estatutos que reconoce el derecho a la indemnizacion
«para el caso de cese no debido al incumplimiento imputable al consejero». En concreto examina si hubo
incumplimiento en la gestién encomendada al Sr. Roberto para lograr la refinanciacion de la deuda financiera
(de mas de 5 mil millones de euros) que vencia el 21 de diciembre de 2011.

Examina los reproches de Sacyr a la actuacion de Roberto y los sintetiza y clasifica «en cuatro modalidades:
decisiones estratégicas desacertadas; falta de asesoramiento externo; falta de suministro de informacién a
los demds consejeros y conducta obstructiva hacia las peticiones o iniciativas de algunos de estos».

La Audiencia, al interpretar la diccion de ese art. 43.2 de los estatutos, razona lo siguiente:

«(...) el descontento por el incumplimiento del consejero ha de ser un descontento cualificado, o lo que es
igual, un descontento generado por haber incurrido el cesado en transgresién de alguno de los deberes que
le incumben en tanto que consejero: los deberes de diligencia y/o de lealtad que regulan los Arts. 225y ss.
de la Ley de Sociedades de Capital.

»SACYR reprocha al Sr. Roberto haber mantenido en relaciéon con el cometido mas arriba especificado
una linea estratégica a lo largo del afio 2011 caracterizada por priorizar la opcién de la refinanciacién total
del préstamo que le efectud el sindicato bancario frente a la alternativa, mantenida por varios miembros
del consejo de administracion, de refinanciar solamente una parte y atender a la amortizacion del resto del
préstamo mediante la desinversién de una porcién significativa del 20 % del capital de REPSOL que la sociedad
detentaba. Ahora bien, aun cuando las apreciaciones de SACYR a este respecto fueran acertadas desde el
punto de vista de quien desea resolver el problema de la deuda con la maxima seguridad y prudencia y con
cierta aversion al riesgo, resultarian esas mismas apreciaciones inservibles para juzgar del grado de diligencia
con el que pueda contar una estrategia (refinanciacion total) que, sin aspirar a ese grado extremo de certeza
y de seguridad, se haya movido dentro del terreno de la asuncién de ciertos margenes incertidumbre que es
caracteristica propia y sustancial de toda actividad empresarial. Ldgicamente, siempre quedara un terreno
para el debate sobre los limites en que esos riesgos resultan asumibles por un empresario y para trazar la linea
divisoria entre la decisién que comporta un riesgo controlado y la decisién descabellada que, por su grado de
osadia o audacia, ingresa mads bien en el terreno de la temeridad. La cuestién estriba, por lo tanto, en determinar
en qué momento el grado de riesgo asumido es tan elevado en relacién con la probabilidad de que acaezcan
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hechos adversos que quepa incardinar la estrategia seguida en el terreno de la negligencia profesional por el
caracter azaroso, irreflexivo y manifiestamente expuesto que aquella pueda revestir.

»No otra cosa postula el principio de la "Business Judgment Rule'que, aunque positivizado en nuestra
legislacién con posterioridad al conflicto que nos ocupa (se introdujo por Ley 31/2014, de 3 de diciembre en
el Art. 226-1 de la Ley de Sociedades de Capital), gozaba ya en el pasado de raigambre jurisprudencial (...)».

A continuacidn, analiza los requisitos contenidos en esta regla legal (buena fe, ausencia de interés personal,
informacion suficiente y procedimiento de decision adecuado) respecto de la conducta desarrollada por el
consejero ejecutivo cesado, en relacion con la refinanciacién de la deuda financiera, y concluye que si se
cumplian. Y, ademas, razona lo siguiente:

«(...) por mas que resulte licito disentir de la estrategia empresarial seguida por el Sr. Roberto, nada hay en
autos que nos permita deducir, con razonable seguridad y con un criterio adoptado "ex ante", que sus decisiones
sobre la refinanciacién de la deuda incurrieran en el terreno de la temeridad, y mucho menos de la temeridad
patente o incontestable, que es lo que se precisaria para poder considerar infringido por su parte del deber de
diligencia que le era legalmente exigible teniendo en cuenta el principio de discrecionalidad de las decisiones
empresariales (Business Judgment Rule").En realidad, entendemos que el error que late en la linea defensiva
articulada por SACYR parte de la apreciacion que indirectamente se encuentra en el origen de su acuerdo
denegatorio, apreciacion que llevara a cabo en su dia la Comision de Nombramientos y Retribuciones cuando
en el informe emitido al respecto dijo que el Sr. Roberto “...no cumplié con el principal objetivo que el consejo
le tenia encomendado (la refinanciaciondel crédito de adquisicién de acciones de Repsol-YPF)..." (énfasis
afadido). Es decir, dictaminando bajo el presupuesto implicito, que consideramos juridicamente desacertado,
de que la obligacion de diligente gestion impuesta a los administradores por el Art. 225 de la Ley de Sociedades
de Capital no es una obligacion de medios sino una obligacion de resultado.

»Asi pues, encontrandonos ante la hipétesis de un consejero ejecutivo que es cesado por el consejo de
administracién de su cargo ejecutivo, y, no habiendo acreditado SACYR el hecho impeditivo consistente en el
"incumplimiento’ de sus obligaciones por parte del consejero ejecutivo cesado, hecho cuya prueba le incumbia
por aplicacion del Art. 217-3 de la L.E.C., ha de considerarse, en aplicacion del Art. 43-2 de los estatutos,
efectivamente nacido en favor de dicho consejero el derecho a obtener la indemnizacién que el referido
precepto estatutario contempla».

4.3.En relacién con la cuantificacion de la indemnizacion, después de advertir lagunas e inexactitudes por
parte del demandante que podrian dar lugar al fracaso de su pretensién indemnizatoria, acaba reconociendo
una indemnizacién de 3.500.000 euros, a la vista de lo alegado por Sacyr en el procedimiento:

«No obstante, hemos de tener presente que en la pagina 84 de su escrito de contestacién a la demanda SACYR
expreso claramente que, en el caso -finalmente acontecido de acuerdo con lo razonado en los precedentes
numerales- de que el tribunal no estimase concurrente la causa por ella invocada para la denegacién de la
indemnizacién (el incumplimiento imputable al consejero), entonces consideraba que la indemnizacién no
deberia rebasar la cuantia representada por 1 afio y 3 meses de retribucion.

»Ese y no otro serg, por ello, el sistema de cuantificacion por el que optaremos, y no tanto porque este tribunal
haya alcanzado la conclusion de que tal sistema es el que conduce a la indemnizacién justa como porque, en
ausencia de pruebas concluyentes en torno a cual haya de ser esa indemnizacién justa, pruebas que el actor
no ha logrado suministrar, se trata del Unico que la demandada SACYR admite, y ello aunque lo sea con el
expresado cardcter subsidiario.

»Pues bien, en su demanda el Sr. Roberto afirmé que la retribucién que venia percibiendo en los afios
precedentes era la de 2.800.000 €. Por su parte, la demandada SAYR, que acept6 subsidiariamente una
indemnizacion de 1 afo y tres meses de retribucion, no cuestiond en momento alguno este dato a la hora
de cuantificar la indemnizacién, por lo que hemos de considerar que se trata de una cuestién pacifica. En
modo alguno podriamos interpretar que existe una oposicion a dicha cantidad por el hecho de haber fijado
ella misma para el afio 2011 una retribucién de 1.700.502,29 € porque esa es la suma que ella propone como
retribucion para solamente una parte de dicho ejercicio (téngase en cuenta que el demandante no disfruté de
su cargo ejecutivo durante todo él), y ademas lo hace en sede de otro debate distinto, a saber, el tema de las
retribuciones pendientes que abordaremos en el siguiente ordinal: a la hora de cuantificar la indemnizacion,
solo hizo referencia a su relativo benepldacito hacia la proporcién adecuada (1 ano y tres meses), pero ello sin
cuestionar en momento alguno la afirmacién del actor segun la cual su retribucién anual habia venido siendo
en el pasado la de 2.800.000 €. Cualquier duda que pudiera plantearse al respecto nunca podria beneficiar a
SACYR porque se deberia a la falta de asuncién por su parte de la carga procesal impuesta a todo demandado
por el Art. 405-2 dela L.E.C.
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»De acuerdo con todo ello, la indemnizacién procedente asciende, redondeando al alza las centésimas, a la
suma de 3.500.000 €».

4.4.Respecto de las retribuciones pendientes, tan sélo reconoce al demandante la suma de 66.703,87 euros,
de la parte fija por los dias trabajados entre el 1y el 20 del mes de octubre de 2011, sobre la base del siguiente
razonamiento:

«No resultando controvertido que la relacidn del actor con la demandada no fue de naturaleza laboral, los
conceptos incluidos en las denominadas "néminas" aportadas por el Sr. Roberto como Documento 16 de su
demanda no nos sirven para dar a los emolumentos que reflejan el tratamiento juridico propio del salario, pero
al menos poseen la virtud de informarnos acerca de las cantidades que se le vinieron retribuyendo a lo largo
del ejercicio 2011.

»De acuerdo con ello, y aun cuando ninguna de las partes ha explicado al tribunal con el deseable grado
de claridad los verdaderos términos de la controversia existente en relaciéon con la retribucion pese a la
considerable extensidn de sus escritos, nos encontramos con lo siguiente:

»1.- Estando acreditado que el actor vino percibiendo mensualmente y de manera ordinaria unos ingresos
brutos de 100.055,81 €, no vemos la razén por la que no hubiera de prorratearse esa suma para abonarle la
cantidad de 66.703,87 € de retribucion fija por los dias trabajados entre el 1y el 20 del mes de octubre de 2011.

»2.- Aun cuando en la "némina" de junio se le abond la suma adicional de 100.000 € en concepto de "PAGA
EXTRA JUNIOQ", el concepto de paga extraordinaria no figura en los estatutos, con lo que huelga indicar que
tampoco se contempla en ellos que el nimero de pagas de dicho caracter hubiera de ser superior a la unidad.
Es decir, no encontramos fundamento estatutario al alegato del actor con arreglo al cual durante el segundo
semestre de 2011 se devengaria una segunda paga extraordinaria del mismo importe. Insistimos en que no
nos encontramos en el ambito de la legislacién laboral, debiendo constrefiirse nuestro examen a la prevision
estatutaria. No vemos, pues, justificada la suma de 61.110,50 € que se reclama por este concepto.

»3.- Consta que en la denominada "némina" de julio de 2011 el actor percibié 700.000 € como retribucién
variable (folio 285). El actor sostiene que en el segundo semestre de 2011 se habrian devengado por este
concepto otros 700.000 €, y de ahi que reclame la cantidad de 427.777,78 € como parte proporcional de
esos 700.000 € por el periodo trabajado de ese segundo semestre hasta el 20 de octubre de 2011. Pues
bien, no compartimos ese punto de vista. De acuerdo con la previsién estatutaria contenida en el Art. 43-2
anteriormente trascrito, la parte variable debe fijarse de manera "...correlacionada con algun indicador de los
rendimientos del consejero o de laempresa’. En la opinion de SACYR, el resultado de correlacionar el "indicador
de los rendimientos del consejero” con el "indicador de los rendimientos de la empresa" asciende a 700.000 €
para toda la anualidad de 2011 y no para uno solo de sus dos semestres. No dudamos de que, eventualmente,
una adecuada pericia econdémica hubiera podido llevar a este tribunal a la conviccién de que el resultado
de correlacionar el "indicador de los rendimientos del consejero” con el "indicador de los rendimientos de la
empresa" ascenderia al doble, es decir, a 1.400.000 £, tal y como nos propone el Sr. Roberto . Sin embargo,
dicho demandante, que es a quien incumbia la carga de hacerlo, no ha considerado oportuno suministrarnos
esa clase de prueba: ha pretendido sustituir la obligada prueba técnica al respecto por unas vagas reflexiones
referentes, ora a la adecuacioén de los resultados del ejercicio con las previsiones de la empresa, ora al respaldo
unanime del consejo hacia sus decisiones, ora, en definitiva, a la atribucién de las pérdidas extraordinarias
sufridas a decisiones que no contaron con su beneplacito (venta del 10 % de las acciones de REPSOL).
Reflexiones que, aunque fueran compartidas por este tribunal, resultarian manifiestamente insuficientes para
conducirle a la conclusién de que la parte variable de la retribucién del afio 2011 deberia ser no de 700.000 €
sino de 1.400.000 €, y ello porque fuera este segundo y no el primero el resultado de correlacionar el "indicador
de los rendimientos del consejero" con el "indicador de los rendimientos de la empresa“.

5.La sentencia de apelacion ha sido recurrida por ambas partes. Sacyr formula un recurso extraordinario por
infraccidn procesal, sobre la base de cinco motivos, que ha sido inadmitido, y un recurso de casacion, articulado
en seis motivos, que ha sido admitido. Por su parte, el Sr. Roberto formula un recurso de casacién, articulado
en dos motivos, que también ha sido admitido.

SEGUNDO. Motivos primero, segundo y tercero del recurso de casacion de Sacyr

1. Formulacién de los motivos primero, segundo y tercero.Estos tres motivos seran analizados conjuntamente
porgue estan entrelazados.

El motivo primerodenuncia la «infraccion de los arts. 1089, 1254, 1257, 1261 y 1278 del CC, en relacion con el
art. 23 de la LSC, asi como de la doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta, toda vez que, en contra de
lo manifestado por la Sentencia recurrida, los estatutos de una sociedad mercantil no son fuente de derechos
y obligaciones subjetivas, y, en concreto, no atribuyen derechos a terceros (no accionistas, o accionistas pero
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en atencién a una relacién o circunstancia diferente de la condicidn de accionista) sino que habilitan a los
organos sociales para llevar a cabo determinadas actuaciones».

El motivo segundodenuncia la «infraccién del art. 38 de la Constitucién Espafiola, en relacién con los arts.
28, 160, 205, y 217.2 de la LSC y doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta, puesto que la Sentencia
vulnera la libertad de empresa reconocida en la constitucién, la autonomia de la voluntad de las sociedades
mercantiles, las facultades de la Junta General, la caducidad de la accién de impugnacién de los acuerdos de
la Junta y del Consejo, y el régimen de retribucion de los administradores que, en todo caso, debe ser fijado
por acuerdo de la Junta General».

El motivo tercerose basa en la «infraccién de los arts. 9.3 de la CE, 159.2, 251 y 204 al 208 de la LSC, y
doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta, toda vez que la Sentencia recurrida esta dejando sin efecto
determinados acuerdos de la Junta y del Consejo de SACYR que han sido adoptados correctamente, y no han
sido impugnados dentro del plazo de caducidad establecido legalmente para ello».

2.Resolucién del tribunal. Procede desestimar los tres motivos por las razones que exponemos a continuacion.

El crédito que reclama el Sr. Roberto frente a Sacyr, tanto laindemnizacion derivada de su cese como consejero
ejecutivo como las retribuciones variables, se reclama en cuanto parte de la retribucién que le correspondia
como administrador de la sociedad y, en concreto, como consejero ejecutivo.

El articulo 217 Ley de Sociedades de Capital (en adelante, LSC), en la redaccién aplicable al acaso, que es la
anterior a la reforma introducida por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, preveia con cardacter general que el
cargo de administrador era gratuito, salvo que los estatutos establecieran lo contrario, determinando en ese
caso el sistema de retribucion.

En consonancia con lo anterior, el apartado primero del articulo 43 de los estatutos de Sacyr, ademas de
establecer el caracter retribuido de los miembros del consejo de administracion, establecia también el sistema
de retribucion:

«1.- Los consejeros, en su condicidon de miembros del Consejo de Administracién, tendran derecho a percibir
una retribucién de la Sociedad que consistird en una cantidad anual fija y en una prestacién asistencial
(seguro, fondos de pensiones, etc.). El importe conjunto de las retribuciones anteriores sera fijado por la Junta
General. Dicho importe, que no podra exceder del 2,5% del resultado neto del ejercicio atribuido a la Sociedad
en las cuentas anuales consolidadas del Grupo, se mantendra entre tanto no sea modificado por un nuevo
acuerdo de la Junta General. La fijacion de la cantidad exacta a abonar dentro de aquel limite y su distribucién
entre los distintos consejeros por razén de su cargo en él y en sus distintas Comisiones corresponde al
Consejo de Administracién, el cual podra distinguir, en el marco de dicha distribucion, los importes que
corresponde a remuneracidn por asistencia del resto de conceptos retributivos. Si el 2,5% del beneficio de un
ejercicio resultase inferior al importe efectivamente abonado, o si en un ejercicio no hubiera beneficios, los
consejeros estaran obligados a la restitucion del 100% de lo efectivamente abonado por conceptos diferentes
a remuneraciones por asistencia».

El apartado 2 preveia una retribucion adicional para los consejeros con funciones ejecutivas:

«2.- Ademas, los consejeros que cumplan funciones ejecutivas dentro de la sociedad tendran derecho a
percibir, por este concepto, una retribucion compuesta por: (a) una parte fija, adecuada a los servicios y
responsabilidades asumidos; (b) una parte variable, correlacionada con algun indicador de los rendimientos
del consejero o de la empresa; (c) una parte asistencial, que contemplara los sistemas de prevision y seguro
oportunos y (d) una indemnizacién para el caso de cese no debido a incumplimiento imputable al consejero».

Y en los parrafos siguientes establecia el sistema de determinacion de esta retribucion:

«La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija, de las modalidades de
configuracién y de los indicadores de célculo de la parte variable (que en ninglin caso podrd consistir en una
participacién en los beneficios de la sociedad) y de las previsiones asistenciales y de laindemnizacién por cese
corresponde al Consejo de Administracion, previo informe de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones.
Los consejeros afectados se abstendran de asistir y participar en la deliberacion correspondiente. El Consejo
cuidara que las retribuciones se orienten por las condiciones del mercado y tomen en consideracion la
responsabilidad y grado de compromiso que entrafia el papel que esta llamado a desempefiar cada consejero.

»Las retribuciones establecidas de acuerdo con lo previsto en este apartado deberan ser sometidas en cada
ejercicio a la ratificacién de la Junta General».

3.Aunque la indemnizacién por cese del administrador no se mencionaba expresamente en la regulacion
originaria del articulo 217 LSC, la jurisprudencia de esta sala consideraba que podia formar parte de la
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retribucion, siempre que constara en los estatutos (entre otras, sentencias 25/2012, de 10 de febrero, y
411/2013, de 25 de junio). La reforma introducida por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, se ha hecho eco
de esta jurisprudencia, al mencionar en su apartado 2 algunos de los conceptos retributivos, expresamente
alude en la letra f) a las «indemnizaciones por cese, siempre y cuando el cese no estuviese motivado por el
incumplimiento de las funciones de administrador».

De este modo, bajo la legislacién vigente al tiempo en que surgid la indemnizacién que se solicitaba por el
Sr. Roberto, formaria parte del sistema retributivo. Su mencidn en el art. 43 de los estatutos de la sociedad
responde a la exigencia legal, prevista en el art. 217 LSC, de que los estatutos previeran el sistema de
retribucion.

4.E| texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en su redaccion originaria ( Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio), que es la aplicable al caso, regulaba en su art. 23 los estatutos de la sociedad. Entre su
contenido, la letra €), ademas de hacer referencia, en las sociedades anénimas, a «la estructura del érgano al
que se confia la administracion de la sociedad», en el parrafo siguiente afiade:

«Se expresara, ademas, el nimero de administradores o, al menos, el numero maximo y el minimo, asi como
el plazo de duracién del cargo y el sistema de su retribucion, si la tuvieren (...)».

Los estatutos, sin perjuicio de que cumplan una funcién esencial de regular la organizacion y el funcionamiento
de la sociedad, forman parte de su escritura de constitucion, que recoge el contrato de sociedad ( art. 22.1.d)
LSC). La doctrina entiende que los estatutos constituyen un «contrato de organizacion», para poner de relieve
tanto el origen contractual de las cldusulas estatutarias como «su papel primordial en la configuracién del
ordenamiento de la sociedad». Y, en la misma linea, en la sentencia 542/1995, de 31 de mayo, afirmamos que
«su estructura -la de los estatutos- de caracter convencional o contractual, sirve de regla de conducta a la
sociedad y sus integrantes».

En lo que respecta a la retribucién, la ley ha dejado un margen amplio a los socios para la concrecion
en los estatutos de la retribucién de los administradores. De tal forma que el derecho a la retribucion del
administrador, en este caso, se ampara en una prevision estatutaria en la que, en cumplimiento de lo previsto
en la ley, los socios han convenido no sélo el caracter retribuido del cargo, sino también los diferentes
conceptos, asi como el sistema de determinacién. De tal manera que el derecho surge cuando se cumplen los
presupuestos previstos en los estatutos. En este caso y por lo que se refiere a la indemnizacion por cese de
un consejero con funciones ejecutivas: que quien reclama tuviera esa condiciéon de consejero con funciones
ejecutivas y que hubiera sido cesado; y que ese cese no hubiera sido debido «a incumplimiento imputable al
consejero».

Al margen de la controversia que hubiera podido surgir sobre el cumplimiento de estos presupuestos, y en
concreto el relativo a que el cese no fuera debido «a incumplimiento imputable al consejero», el derecho a esta
retribucién se apoya en esta prevision estatutaria.

La regulacién contenida en el propio art. 43.2 de los estatutos del sistema de determinacion de la
remuneracion, que en sintesis encomienda su determinacién al consejo de administracion, previo informe de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, y la posterior ratificacién de la junta general, no supone supeditar
el nacimiento del derecho a su reconocimiento por los érganos sociales, como si dependiera de la voluntad de
estos el nacimiento del derecho. El derecho tiene un amparo en la previsién legal y estatutaria, siempre que se
cumplan los presupuestos antes indicados, y la intervencién del consejo de administracion y la junta general
son el cauce por el cual se conforma la voluntad de la sociedad frente a esta reclamacion. Y es precisamente
la voluntad renuente de la sociedad al reconocimiento del derecho reclamado lo que justifica la tutela judicial
pretendida al reclamar frente a la sociedad la retribucién que considera adecuada.

5.Bajo este entendimiento, el reconocimiento que en parte hace la sentencia ahora recurrida, de la reclamacién
de quien fuera presidente de Sacyr con funciones ejecutivas de la indemnizacion que le correspondia por su
cese y de la retribucién variable pendiente de pago, no vulnera, como se afirma en el motivo segundo, «la
libertad de empresa reconocida en la constitucion, la autonomia de la voluntad de las sociedades mercantiles,
las facultades de la Junta General (...)». Fueron los socios quienes, en el contrato de sociedad, del que forman
parte los estatutos, dentro del marco legal ( art. 217 LSC aplicable al caso), establecieron el derecho del
consejero con funciones ejecutivas a una indemnizacién en caso de cese, siempre que no se cumpliera la
condicion negativa de que el cese fuera debido a un incumplimiento imputable al consejero. La decisién judicial
de que se cumplen estos presupuestos legales no solo no altera la libertad de empresa y la autonomia de
la voluntad de la sociedad mercantil, pues se resuelve en el marco de lo que los socios han previsto en los
estatutos, sino que tampoco supone suplantar las funciones de la junta general.
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Correspondia a la junta general ratificar la decision del consejo de administracidn sobre la determinacién de la
retribucién del administrador. El derecho no nace ni con el acuerdo del consejo ni con la posterior ratificacion de
la junta, sin perjuicio de que antes de reclamar judicialmente hubiera que esperar, cuando menos, a la decisién
del consejo.

Aungque tanto el acuerdo del consejo, como la posterior ratificacién mediante un acuerdo de la junta general,
podian haber sido objeto de impugnacidn por el cauce correspondiente; esa impugnacion del acuerdo ni era
la Unica via que tenia el consejero cesado para reclamar su derecho frente a la decisién del consejo que se lo
denegaba, ni tampoco 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 consejero
ejecutivo cesado, que conocida la decision del consejo que le denegaba la indemnizacion y las retribuciones
variables reclamadas, no se hubiera impugnado ese acuerdo del consejo, ni esperado a impugnar el acuerdo
de la junta general que lo ratificara. Consiguientemente es también irrelevante que haya transcurrido el plazo
legal para impugnar esos acuerdos.

TERCERO. Motivo cuarto del recurso de casacion de Sacyr

1. Formulacién del motivo. El motivo denuncia la «infraccidn del art. 7.2 del CC y la doctrina jurisprudencial
sobre el abuso del derecho, al interponer la presente demanda el Sr. Roberto justo dos dias antes de la
celebracion de la Junta de SACYR que iba a ratificar sus retribuciones durante el ejercicio 2011, en manifiesto
abuso de derecho».

2. Resolucidn deltribunal. Con independencia de que se trate de una cuestidn nueva, no alegada en la instancia,
procede desestimar el motivo porque el ejercicio de la accidn judicial de reclamacion de la retribucion, una vez
conocida la decisidn del consejo de administracion que se la denegaba, sin esperar el previsible acuerdo de
ratificacion de la junta general, no supone un ejercicio abusivo del derecho. La sala no acierta a comprender
en qué medida podria considerarse abusivo el ejercicio de un derecho de retribucién ante los tribunales, frente
a una denegacion de ese derecho por el consejo, érgano competente para tomar la decisién, sin perjuicio de
que fuera precisa la ratificacién de la junta. No concurre en el ejercicio de este derecho ninguna circunstancia
que hubiera tenido que llevar al tribunal de apelacién a rechazar de oficio la reclamacion judicial por abuso de
derecho. Y desde luego, no esperar a que la junta general ratificara el acuerdo del consejo no lo es.

CUARTO. Motivos quinto y sexto del recurso de casacion de Sacyr

1. Formulacidn de los motivos quinto y sexto.Estos dos motivos seran analizados conjuntamente porque estan
entrelazados.

El motivo quintodenuncia la «infraccién de los arts. 93 de la CE y 2.3 del CC y de la doctrina del Tribunal Supremo
que los interpreta, toda vez que la Sentencia aplica, con caracter retroactivo, el vigente art. 226 de la LSC a unos
hechos acaecidos con anterioridad a la entrada en vigor, el 25 de diciembre de 2014, de la Ley 31/2014, de 3
de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo,
que introdujo en la LSC el mencionado art. 226 en la LSC».

El motivo sextodenuncia la «infraccién de los arts. 225 y 226 de la entonces vigente LSC, asi como de la
doctrina del Tribunal Supremo que los interpreta, y, en particular, de la doctrina de este alto Tribunal relativa
a la denominada Business Judgment Rule,toda vez que la Sentencia ha utilizado dicha doctrina para poner
limites a la autonomia del Consejo y de la Junta a la hora de determinar la retribucién de los administradores,
cuando, en realidad, dicha doctrina sélo permite a los Tribunales valorar el estandar minimo de diligencia de
un administrador en los supuestos en los que la sociedad reclame responsabilidad social al administrador».

2. Resolucion del tribunal. Procede desestimar ambos motivos por las razones que exponemos a continuacion.

La invocacién que la sentencia recurrida hace a la denominada regla de discrecionalidad empresarial, también
conocida por su denominacién anglosajona (Business Judgment Rule),se hace para tomar los pardmetros
empleados en la actualidad por el art. 226 LSC para juzgar la diligencia de los administradores en la toma de
decisiones estratégicas y de negocio, para analizar en qué medida pudo existir un incumplimiento imputable
al consejero ejecutivo cesado en la negociacién de la refinanciacion del «crédito Repsol» (el solicitado para la
adquisicion de las acciones de Repsol, que vencia a final de afio).

Dos son las objeciones que plantean estos motivos de casacién: la primera, que se ha aplicado una regla legal
gue no estaba vigente cuando sucedieron los hechos objeto de enjuiciamiento; la segunda, que se ha aplicado
para juzgar una cuestién distinta de la accidn de responsabilidad de los administradores, que es para lo que
esta prevista.
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Respecto de la primera objecidn, en otras ocasiones nos hemos pronunciado en el sentido de que la regla de
proteccién de la discrecionalidad empresarial venia siendo tenida en cuenta por la Sala antes de que fuera
introducida en el art. 226 LSC por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre. Asi lo exponiamos en la sentencia
443/2023, de 31 de marzo:

«Respecto al tema de la discrecionalidad empresarial, aunque en nuestro ordenamiento juridico la regla de la
proteccidn de la discrecionalidad empresarial no tuvo reflejo positivo hasta la nueva redaccion del art. 226 LSC,
operada por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, ya habia sido tenida en cuenta por los tribunales espafioles
(verbigracia, sentencias de esta sala 377/2007, de 29 de marzo; 569/2010, de 6 de octubre; 991/2011, de 17
de enero de 2012; 0 732/2014, de 26 de diciembre), en el sentido de evitar que, al enjuiciar la impugnacion de
acuerdos sociales de la junta general o la existencia de responsabilidad por negligencia de los administradores
de sociedades, sus decisiones de caracter empresarial terminen por ser sustituidas por las de los jueces. En
suma, en lo que ahora se enjuicia, se trata de limitar el alcance del control judicial en materia de responsabilidad
por dafios al dejar fuera de éste las decisiones genuinamente empresariales.

»Se parte de la base de que la gestién empresarial comporta por si misma un nivel de riesgo, que deriva de la
incertidumbre, imposible de eliminar, acerca de las consecuencias de las decisiones adoptadas. Por lo que no
debe hacerse responsables a los administradores sociales de las consecuencias lesivas producidas cuando
se han mantenido dentro de dicho ambito de la gestién de la sociedad, aunque las decisiones adoptadas se
hayan revelado posteriormente como equivocadas, sin que se deba incurrir en un sesgo retrospectivo».

Por lo que no puede prosperar la objecidn contenida en el motivo quinto. El tribunal no aplica una prescripcion
legal con caracter retroactivo, inexistente al tiempo en que se realizaron los hechos objeto de enjuiciamiento,
sino que acude a «tépicos» imperantes en el enjuiciamiento de conflictos societarios (referido a la tépica
juridica, como repertorio o depdsito de puntos de vista o aproximaciones) para orientar la resolucion del
caso. En este caso, se trata de tdpicos que permiten analizar si ha existido un incumplimiento imputable al
administrador ejecutivo que justificara su cese, y con ello que no tenga derecho a una indemnizacion por cese.

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

3.La segunda objecion, contenida en el motivo sexto, también debe ser desestimada, a partir de lo que
acabamos de indicar. La Audiencia ha entendido que para juzgar si existid un incumplimiento imputable al
Sr. Roberto del encargo asumido de negociar la refinanciacién del crédito Repsol, en la medida en que la
forma de abordarlo no deja de tener un caracter estratégico y discrecional, podia ser razonable acudir a los
mismos parametros empleados para juzgar sobre la discrecionalidad empresarial. El que ordinariamente el
incumplimiento de los deberes de diligencia en la toma de decisiones estratégicas y de negocio tenga su
reflejo en las acciones de responsabilidad ( arts. 236 y ss. LSC), no excluye que puedan tener también otras
consecuencias, como es en este caso el cese como consejero ejecutivo sin derecho a indemnizacién. Asi,
esa regla de discrecionalidad empresarial ha sido empleada por la sala fuera del marco de la exigencia de
responsabilidad a los administradores. En la sentencia 991/2011, de 17 de enero de 2012, a la hora de valorar
si determinado acuerdo social era lesivo para la sociedad por haberse adoptado en beneficio del accionista
mayoritario, indicamos que «[c]orresponde a los empresarios la adopcion de las decisiones empresariales,
acertadas o no, sin que el examen del acierto intrinseco en sus aspectos econémicos pueda ser fiscalizado
por los Tribunales».

Emplear en este caso los pardmetros aportados por esta regla de la business judgment ruleno constituye
una infracciéon como se pretende en el motivo sexto de los arts. 226 y 227 LSC; se ha acudido a ellos, como
un «tépico» o punto de aproximacion y andlisis de la controversia que suscita la interpretacion y aplicacion
de la condicién negativa del primer inciso del art. 43.2 de los Estatutos de Sacyr, que excluyen del derecho
a la indemnizacion por cese del consejero ejecutivo cuando sea debido a un «incumplimiento imputable al
consejero».

QUINTO. Motivo primero del recurso de casacién de Roberto

1. Formulacién del motivo. El motivo denuncia «la infraccién del art. 217 LSC, texto refundido por RDL 1/2010
de 2 de julio en relacién con el art. 43.2 de los Estatutos de la sociedad demandada, SACYR VALLEHERMOSO,
S.A.». Y se resume por el propio recurrente del siguiente modo:

«Con relacion a la pretensién de que se condene a la entidad demandada a pagar al actor como concepto
retributivo una indemnizacién de 8.400.000 euros por su cese el 20 de octubre de 2011 como Presidente
ejecutivo de la sociedad, no justificado por incumplimientos imputables de sus funciones (con mas los
intereses legales), la Sentencia recurrida, reconociéndole el derecho al cobro de una indemnizacién por cese,
estima parcialmente la pretensién, por la exclusiva razén de aceptar la demandada en su contestaciéon una
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porcion de la cuantia total reclamada; y la desestima en lo restante al entender, en virtud de razonamientos
juridicos erroneos, inaplicables las "condiciones de mercado" descritas en la demanda, cuya observancia en
la cuantificaciéon de la indemnizacién debida impone el art. 43.2 de los Estatutos sociales, de aplicacién
exigida por el art. 217 LSC en cuanto dispone la reserva legal estatutaria en materia de retribuciones de los
administradores sociales. De este modo la norma citada que establece la reserva estatutaria en materia de
remuneraciones resulta infringida dado que la Sentencia no aplica la norma estatutaria de Sacyr que ordena
calcular la remuneracion indemnizatoria por "las condiciones de mercado’. Inaplicacién derivada de apreciar
en lademanda lagunas e inexactitudes que realmente son valoraciones juridicas equivocadas de la Sentencia».

2. Resolucion del tribunal. Procede desestimar el motivo por las razones que exponemos a continuacion.
En primer lugar, hemos de partir de que no es funcién de esta sala, como tribunal de casaciodn, revisar la
cuantia de la indemnizacién fijada en la instancia, salvo en los casos excepcionales recogidos en nuestra
propia jurisprudencia, como hemos recordado en otras ocasiones ( sentencia 913/2021, de 23 de diciembre):

«5.1. Sobre la posibilidad de revisar en casacién la cuantia de la indemnizacién concedida por la Audiencia,
la regla general conforme a reiterada jurisprudencia de esta sala es que esa revision solo cabe (i) cuando
se pretende respecto de las bases en las que se asienta, o (ii) cuando existe arbitrariedad o una irrazonable
desproporcién. Responde esta limitacién a la propia naturaleza y objeto del recurso de casacién, cefiido a
examinar la correccion del juicio juridico sobre la aplicacion e interpretacién de la norma sustantiva, y donde
no se permite revisar la valoracion de la prueba realizada por el tribunal de instancia en el ejercicio de una
competencia que le es propia ( sentencias de 9 de enero de 2013 y 568/2013, de 30 de septiembre)».

Aungue el motivo se articula formalmente sobre la base de cinco alegadas «valoraciones juridicas erroneas»
en que habria incurrido la Audiencia Provincial, en realidad se estd cuestionado la valoracion de la prueba
realizada en la instancia. La sentencia recurrida concluye de forma razonada que el recurrente no acredité
cual era, en el momento del cese del Sr. Roberto, la cuantia de la indemnizacién comparable tomando como
parametro las condiciones del mercado (tal y como establecia el art. 43 de los Estatutos).

3.La Audiencia, al valorar la prueba documental aportada por el demandante para justificar su pretensién
indemnizatoria, declara:

«ningun interés reviste este tipo de informacién cuando se trata de datos proporcionados por medios de
comunicacion referentes a hechos muy posteriores a la época del conflicto objeto de este litigio, medios que,
por lo demas, no informan ni de los pactos particulares que pudieran mantener los beneficiarios sobre sus
indemnizaciones ni de los contenidos estatutarios de las empresas que las concedieron en el momento en
que las concedieron».

Adicionalmente, la sentencia recurrida constata que las objeciones opuestas por la entidad demandada sobre
la informacidn suministrada por el actor con relacion a las sociedades comparables no fueron despejadas por
el recurrente:

«1.- Entre esas inexactitudes no aclaradas encontramos la referencia a FERROVIAL, donde al actor dice que
se prevé una indemnizacion de 3,5 anualidades (42 meses) que no parece corresponderse con la prevision
legal del Art. 56 del Estatuto de los Trabajadores al que se remite (24 meses); en ACCIONA el actor atribuye
una indemnizacion de 3,5 anualidades o 42 meses, pero ello sin estar absolutamente claro si la "legislacién
laboral" (a la que se remite) es el Art. 56 del Estatuto de los Trabajadores o el Art. 11 del Real Decreto 1382/85
de 1 de agosto.

»2.- Envarios de los supuestos mencionados por el demandante (ACS, INDRA, IBERDROLA, ENDESA), el nimero
de anualidades de indemnizacién se contempla solo con el caracter de limite maximo, sin que se hayan
justificado las razones por las que, a la hora de establecer una analogia entre las empresas contempladas y
SACYR, debiera optarse en este caso por ese limite maximo y no, en cambio, por una magnitud media o minima.

»3.- La circunstancia de que las mercantiles elegidas por el demandante para establecer su sistema de
cdlculo (FCC, FERROVIAL, ACS, ACCIONA, INDRA, INDITEX, IBERDROLA y ENDESA) sean en todos los casos
empresas socialmente relevantes, conocidas y pertenecientes al IBEX, supone una primera aproximacion
al problema, pero, en tanto que circunstancia aglutinante, resulta manifiestamente insuficiente para juzgar
su "comparabilidad” en tanto en cuanto no nos permite conocer ni la envergadura relativa de unas y otras
ni, en particular, la situacién econémica de la ahora demandada en octubre de 2011 en que se produjo el
cese del actor ( Art. 217-4 L.S.C.) en comparacion con la situacion atravesada en la misma época por las
entidades que se toman como elemento de comparacién. Se trata, en nuestra opinién, de una materia para
cuyo esclarecimiento resultaban exigibles conocimiento especializados, por cuyo motivo el Sr. Roberto, que
es a quien incumbia la carga de hacerlo en este caso, debiera haber proporcionado la oportuna pericia a cargo
de experto competente, preferentemente del area econémican.
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4.A diferencia de lo que sefiala el recurso, la sentencia de la Audiencia no aprecia mutatio libellialguna en
el escrito de interposicién del recurso de apelacion, sino que alude a una modificacién de los ejemplos
comparables de sociedades cotizadas por parte del demandante, en ese momento procesal, como un
indicio mas de la inconsistencia de la metodologia empleada por el Sr. Roberto para intentar justificar su
cuantificacién de la indemnizacion por cese en condiciones de mercado. Esto permite descartar la que el
motivo califica de «primera valoracién juridica errénean.

Tampoco incurre la Audiencia en una segunda valoracion juridica errénea al afirmar que la pertenencia al
IBEX35 de las sociedades seleccionadas por el demandante no las convertia necesariamente en elementos
vélidos de comparacioén, dado que hubiera sido preciso acreditar la envergadura relativa de unas y otras y,
en particular, su situacién financiera en octubre de 2011 (fecha de cese del actor), lo que no se hizo. Se
trata nuevamente, como se aprecia con facilidad, de una cuestién probatoria. El recurso de casacién no
permite la modificacién del factumdeclarado probado en la instancia, lo que impide acoger el planteamiento
del recurrente.

Finalmente, y por lo que se refiere a los denominados por el recurso de casacion como «errores en la valoracion
juridica» 3°, 4° y 5°, se trata en todos los casos de discrepancias sobre la valoracién de determinados
documentos aportados por el demandante y de la disconformidad del recurrente con que la Audiencia
apreciara un déficit probatorio con relacién a la indemnizacion efectivamente percibida con motivo del cese
por otros consejeros ejecutivos en sociedades comparables.

En definitiva, la sentencia recurrida ante la falta de fiabilidad de la prueba documental aportada (consistente
basicamente en noticias recogidas por medios de comunicacion), el desconocimiento del contenido exacto
de los estatutos de las sociedades comparadas, la inexistencia de coincidencia temporal de los ejemplos
seleccionadosy el cese del Sr. Roberto, asi como por la posible existencia de pactos particulares que pudieran
mantener los beneficiarios sobre las indemnizaciones utilizadas como término de comparacion, concluye
razonablemente que el actor no ha acreditado, ni siquiera de forma aproximada, la indemnizacién ajustada
al mercado comparable, a la situacion financiera de la compafiia y al momento temporal relevante que le
corresponderia. Cuestiones que, como ya se ha indicado, no pueden ser analizadas en el seno del recurso de
casacion.

No existe, por tanto, infraccion alguna de los arts. 217 LSC y 43.2 de los estatutos de la sociedad demandada,
sino una ausencia de prueba de las «condiciones de mercado» sobre las que calcular la indemnizacién
adecuada conforme a lo previsto en los estatutos sociales.

SEXTO. Motivo segundo del recurso de casacion de Roberto

1. Formulacién del motivo. EI motivo, «con relacion (...) a la pretensiéon de pago de la retribucion variable
adeudada por la demandada al actor en la parte proporcional devengada durante los tres meses y veinte dias
transcurridos del segundo semestre de 2011, se denuncia (...) la infraccién del art. 217 LSC texto refundido
aprobado por RDL 1/2010 de 2 de julio en relacién con el art. 43.2 de los Estatutos de Sacyr Vallehermoso,
S.A.». Y se resume por el propio recurrente del siguiente modo:

«La Sentencia recurrida reconoce que el art. 43.2 de los Estatutos incluye como concepto de la retribucién
del actor como Presidente ejecutivo de Sacyr una retribucion variable correlacionada con algun indicador
de los rendimientos del Consejo o de la empresa. Siendo esta retribucion variable uno de los conceptos de
remuneracion reconocidos en la reserva estatutaria sobre retribucién de los administradores establecida por
el art. 217 LSC la Sentencia incumple la disposicidn estatutaria, y por esta via incumple la propia disposicién
legal, al rechazar el derecho del demandante como Presidente de Sacyr a cobrar la remuneracion variable
devengada en el segundo semestre de 2011 en la parte proporcional al tiempo en que permanecié a partir del
1 de julio como Presidente ejecutivo de la sociedad hasta el 20 de octubre de 2011 en que ceso6».

2. Resolucion del tribunal. Procede desestimar el motivo por las razones que exponemos a continuacion.

La sentencia recurrida declara no haberse acreditado por el actor que, durante el periodo del tiempo del
segundo semestre de 2011 en el que el Sr. Roberto fue presidente ejecutivo de la compaiiia, los rendimientos
de esta justificaran unaretribucion variable de 427.777,78 euros (correspondiente a la parte proporcional, hasta
el 20 de octubre de 2011, de la retribucion variable total de ese segundo semestre). Cantidad adicional a los
700.000 euros ya percibidos por el actor por el primer semestre del mismo ejercicio. Lo hace en estos términos:

«Sin embargo, dicho demandante, que es a quien incumbia la carga de hacerlo, no ha considerado oportuno
suministrarnos esa clase de prueba: ha pretendido sustituir la obligada prueba técnica al respecto por unas
vagas reflexiones referentes, ora a la adecuacion de los resultados del ejercicio con las previsiones de
la empresa, ora al respaldo unanime del consejo hacia sus decisiones, ora, en definitiva, a la atribucién
de las pérdidas extraordinarias sufridas a decisiones que no contaron con su beneplacito (venta del 10
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% de las acciones de REPSOL). Reflexiones que, aunque fueran compartidas por este tribunal, resultarian
manifiestamente insuficientes para conducirle a la conclusidn de que la parte variable de la retribucién del afio
2011 deberia ser no de 700.000 € sino de 1.400.000 €, y ello porque fuera este segundo y no el primero el
resultado de correlacionar el "indicador de los rendimientos del consejero” con el "indicador de los rendimientos
de la empresan.

El recurrente elude la base factica de la sentencia recurrida. La Audiencia no declara acreditado el hecho del
gue dependia el devengo de la retribucidn variable del segundo semestre de 2011, pues no se practicé prueba
alguna sobre los indicadores concretos de rendimientos de la empresa y del presidente durante ese semestre.
Consecuentemente, en la medida en que la sentencia recurrida no entiende probado el presupuesto factico
necesario para el nacimiento del derecho a ese concepto retributivo, no infringe el art. 217 LSC y el art. 43.2
de los estatutos de la sociedad.

SEPTIMO. Costas

1.Desestimado el recurso de casacion de Sacyr, procede imponerle las costas ocasionadas con su recurso,
en aplicacion del art. 398.1 LEC, con pérdida del depésito constituido para recurrir, de conformidad con la
Disposicion Adicional 15.2, apartado 9.2, de la Ley Organica del Poder Judicial.

2.Desestimado el recurso de casacion de Roberto, también procede imponerle las costas ocasionadas con
su recurso, en aplicacion del art. 398.1 LEC, con pérdida del depdsito constituido para recurrir, de conformidad
con la Disposicion Adicional 15.2, apartado 9.3, de la Ley Organica del Poder Judicial.

FALLO
Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucion, esta sala ha decidido

1.°Desestimar el recurso de casacion formulado por Sacyr Vallehermoso, S.A. contra la sentencia de la
Audiencia Provincial de Madrid (Seccién 28.2) de 12 de junio de 2020 (rollo 180/2019), que conocid de la
apelacion de la sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 10 de Madrid de 20 de noviembre de 2018 (juicio
ordinario 388/2012).

2.°Desestimar el recurso de casacion formulado por Roberto contra la resefiada sentencia de la Audiencia
Provincial de Madrid (Seccion 28.2) de 12 de junio de 2020 (rollo 180/2019).

3.°Imponer a cada uno de los recurrentes las costas generadas por sus respectivos recursos de casacion.

4.°Acordar la pérdida de los depdsitos constituidos por cada recurrente para la interposicién del recurso de
casacion.

Librese a la mencionada Audiencia la certificacién correspondiente con devolucion de los autos y rollo de
apelacion remitidos.

Notifiquese esta resolucion a las partes e insértese en la coleccidn legislativa.

Asi se acuerda y firma.

15



