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CERTIFICACTION

DOMINGO VILLAFANEZ GARCIA, secretario judicial, del Juzgado de
lo Mercantil numero 1 de A CORUNA, certifico gue en los autos
de PROCEDIMIENTC ORDINARIO 1532/2011 consta la Sentencia, que
iiteralmente se pasa a transcribir a ceontinuacién:

SENTENCIA

A Coruiia, a veintidos de febrero de dos mil doce

Pablo Gonzilez-Carrerd Fojon, magistrado-juez del Juzgado de lo Mercantil niimero uno de A Coruiia,
ha visto los presentes autos de Juicio Ordinario Numero 152/2011, sobre responsabilidad de administradores
sociales promovidos por la entidad mercantil MARTINSA-FADESA S.A., representada por el procurador don
Javier—Carlos Sanchez Garcia y asistida por los letrados don Javier Juste Mencia, dofia Maria José Paz-Ares
Rodriguez y don Rodrigo Lopez Gonzdlez, contra don Manuel Jove Capelin representada por el procurador
don José Amenedo Martinez vy defendido por los letrados don José Antonio Cainzos Ferndndez, don Pablo
Dofiate Gazapo de Badiola, don Fernando Lanzon Martinez,y don Eduardo-Javier Herndndez Pérez, y contra
don Antonio De la Morena Pardo, represeniado por la procuradora dofia Isabel Tedin Noya y defendido por en
los letrados don Pedro Rodriguez Rodero, don Pedro Rubio Escobar y dofia Cristina Camarero Espinosa, en los
que ha recaido Ia presente resolucién con base en los siguientes,

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- El dfa 14 de marzo de 2011 se registrd en el Juzgado Decano de esta ciudad la demanda de juicio
declarativo ordinario promovida por el procurador don Javier-Carlos Sénchez Garcia en nombre y representacion
de MARTINSA-FADESA S.A. contra don Manuel Jove Capellan y don Antonio de la Morena Pardo, en
gjercicio de la accidn social y subsidiariamente individual de responsabilidad para la reparacion del patrimonio
social de la demandante como sucesora universal de FADESA INMOBILIARIA S.A. en la cantidad de mil
quinientos setenta y seis mil millones, doscientos diecinueve mil setecientos veintiin euros (1.576.219.621 €)
con base en los hechos que numeradamente expuso y que resumid, en el hecho preliminar, en los siguientes
términos: MTF es la sociedad resultante de la absorcién de FADESA por MARTINSA, acordada por las
respectivas juntas generales después de que esta ultima se fusionara, a su vez, con HUSON BIG S.L. Las
operaciones de modificacion estructural tuvieron lugar tras la adquisicion de FADESA por MARTINSA y
HUSON BIG en el marco de una oferta piiblica de adquisicién de valores previamente pactada con los
demandados, que reunian la condicién de administradores ejecutivos y, en el caso de don Manuel Jove Capellan,
vendedor del paguete mayoritario de acciones de FADESA. En el proceso de valoracion de los activos de la
compaiftia, llevado a cabo durante el periodo anterior a la venta de las acciones en el seno de la OPA, los
demandados disefiaron un plan conscientemente dirigido a obtener el resultado de una muy notable
sobrevaloracion de la compaififa. Desde el comienzo de este escrito interesa destacar que dicha sobrevaloracién
no se produjo por circunstancias de mercado que hayan podido variar, posteriormente, de forma sobrevenida,
s5ino que vino causada por haber proporcionado conscientemente datos falsos al tercero encargado de la tasacion
de los activos, lo que ha producido en el patrimonio social un dafio equivalente a 1.576.219.621 €. Los
codemandados no podian sino consentir, en consecuencia, el resultado dafloso que ahora se les reclama,




precisamente en el patrimonio de la sociedad que administraban y por cuyos intereses debfan velar como
administradores. Reclamaciéon que se produce, ademds, tan pronto como mi representada ha estado en
condiciones de acreditar la existencia y ejecucion de aquel plan, junto con el resto de los elementos necesarios
para alcanzar el éxito en una accién como la que ejercemos: accion antijuridica, culpable, que es causa del dafio
al patrimonio social. Con fecha 11 de marzo la junta general de la sociedad ha aprobado el ejercicio de las
acciones sociales contra los demandados, por lo que este escrito se presenta en ejecucion del mandato recibido
de parte de los accionistas titulares del patrimonio cuya reparacion se pretende. Subsidiariamente, y para el caso
de que se considere que el dafio acreditado se ha producido en el patrimonio de la sociedad que adquiri6, antes
de la fusion, el control de FADESA interpongo accion individual de responsabilidad de los mismos
administradores. En cualquiera de los dos casos el patrimonio finalmente dafiado, y cuya reparacion, en la
cuantia indicada, se solicita, es el de la sociedad resultante de la fusion, MARTINSA-FADESA S5.A.

Tras exponer los demas hechos y fundamentos de derecho de su pretension finalizd solicitando que
previos los tramites legales v el recibimiento del pleito a prueba se dicte en su dia sentencia por la que:

1.- Declare a don Manuel Jove Capellan y a don Antonio de la Morena Pardo responsables de los dafios
ocasionados a la actual MARTINSA-FADESA S.A. como consecuencia de la sobrevaloracion ficticia de los
activos de FADESA INMOBILIARIA 5.A. a 31 de diciembre de 2006.

2.- Condene a los citados sefiores a indemnizar de forma solidaria a MARTINSA-FADESA S.A. el
importe total de los dafios causados, que asciende, seglin informe pericial evacuado por el gabinete pericial
American Appraisal a la suma fotal de mil quinientos setenta y seis mil millones, doscientos diecinueve mil
setecientos veintitin euros (1.576.219.621 €), mas sus correspondientes intereses desde la fecha de la presente
demanda, como consecuencia de la estimacion de la accion social de responsabilidad.

3.- Subsidiariamente, condene a los citados sefiores a indemnizar de forma solidaria a MARTINSA-
FADESA S.A. el importe total de los dafios causados, que asciende, segiin informe pericial evacuado por el
gabinete pericial American Appraisal a la suma total de mil quinientos setenta y seis mil millones, doscientos
diecinueve mil setecientos veintitn euros (1.576.219.621 €), mds sus correspondientes intereses desde la fecha
de la presente demanda, como consecuencia de la estimacién individual de responsabilidad.

4.- Todo lo anterior con expresa condena en costas a los demandados.

SEGUNDO.- La demanda fue repartida a este Juzgado, registrada en ¢l con el mimero de autos 152/2011 y
admitida a tramite por Decreto del Secretario de 16 de marzo de 2011, que ordend el emplazamiento de los
demandados. Dentro de los diez primeros dias desde la fecha del emplazamiento se persenaron en autos los
demandados mediante escrito limitade a proponer la declinatoria de competencia territorial, por considerar
competentes para la resolucion de la controversia los juzgados de Primera Instancia de Madrid. Tras los trdmites
legales, la declinatoria fue desestimada por auto de fecha 4 de mayo de 2011. También se desestimd por autc de
fecha 2 de junio de 2011 la solicitud de aseguramiento de las pruebas documental y de exhibicion documental y
pericial complementaria que ia representacién de los demandados dedujo en fecha 30 de mayo de 2011.

TERCERO.- En fecha seis de junio de 2011 se registrd en el Juzgado Decano el escrito de contestacién a la
demanda del procurador Sr, Amenedo Martinez en nombre y representacion de don Manuel Jove Capellan
(primera contestacién a la demanda), en el que numeradamente expuso la base fictica de su oposicidn,
resumida en el hecho previo en los términos siguientes: “Nos encontramos ante una demanda sin precedentes.
Pero no, como la actora ha pretendido, por tratarse de la mayor accion social contra administradores presentada
en Espafia, sino por ser el mayor y mas injustificable intento de reclamar un dafio inexistente a sabiendas de su
inexistencia. La esencia de la demanda se recoge en el Preliminar de sus Hechos cuando se dice: “En el proceso
de valoracion de los activos de la compafiia, llevado a cabo durante el periodo anterior a la venta de las
acciones en el seno de la OPA, los demandados disefiaron un plan conscientemente dirigido a obtener el
resultado de wna muy notable sobrevaloracion de la compaiiia. Desde el comienzo de este escrito interesa
destacar gue dicha sobrevaloracion no se produjo por circunstancias de mercado gue hayan podido variar,
posteriormente, de forma sobrevenida, sino que vino causada por haber proporcionado conscientemente datos
falsos al tercero encargado de la tasacion de los actives, lo que ha producido en el patrimonio social un dafio
equivalente a 1.576.219.621 € Los codemandados no podian sino consentir, en consecuencia, el resultado
dafioso que ahora se les reclama, precisamente en el patrimonio de la sociedad que administraban y por cuyos
intereses debian velar como administradores. Reclamacion que se produce, ademds, tan pronto como mi
representada ha estado en condiciones de acreditar la existencia y ejecucion de aguel plan” . Pues bien, todos
los datos que se mencionan en este resumen son radicalmente inciertos y MARTINSA-FADESA S.A. y sus
principales responsables, don Fernando y don Antonio Martin, lo saben: a) En primer lugar porque MARTINSA
no compro activos de FADESA, sino FADESA, es decir, no estamos ante una compraventa de activos sino de
una empresa que se valora con criterios muy diferentes de los utilizados para adquirir bienes concretos. Ademas
no se adquirié una empresa cualgquiera, sino una sociedad cotizada cuya valoracion se efectiia a través de otros
mecanisimos, mas alejados adn de los empelados en la compra de activos aislados. Bastaria esta inobjetable
realidad (el contrato que dio origen a esta oposicion es un contrato de transmisién y adquisicion de acciones y el
mecanismo que permitié la compra de la mayoria de las acciones representativas del capital social de FADESA
fue una Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) para que la demanda no debiera ser siquiera




considerada pues todos los argumentos de la demandante giran en torno a un hecho falso: la pretendida compra
de ciertos activos cuyo valor no seria el pagado por ellos. La verdad es que nunca se fijé un valor para ninglin
activo porque no se compraban activos. b) En segundo término, en el hipotético caso de que se hubieran
adquirido activos, y ello a efectos puramente dialécticos, nunca se habrian podido tener en consideracidn las
valoraciones hechas a 31 de diciembre de 2006, realmente realizadas en febrero de 2007, i) porque ese precio
habia quedado fijado en el Contrato de compromiso de Transmision y Adquisicion de Acciones en el marco de
una QOPA de 28 de septiembre de 2006 {Clausula 1.1.(ii)}, sin que se previese ninglin mecanismo de revisidn del
precio y, ii) porque la OPA ya habia sido comunicada a la CNMYV el 2 de noviembre de 2006 v en la OPA ya
figuraba el precio al que se hacia la oferta (Hecho relevante comunicade el 2-11-2006 a la CNMYV sobre
presentacién de la solicitud de autorizacion y demds documentos relevantes de la OPA de acciones de FADESA
por MARTINSA y HUSON BIG, por el 100% de las acciones cotizadas y al precio de 37.50 € por accion. c)En
tode caso es absolutamente falso que mi representado el Sr. Jove, ni por si ni en concierto con el otro demandado
Sr. De la Morena, disefiaran ninglin plan para sobrevalorar los activos como parte del proceso de venta de las
acciones de FADESA en el seno de la OPA de MARTINSA: La valoracion que se hizo a 31 de diciembre de
2006 se hizo dentro de la normalidad de las tasaciones periddicas de los activos de FADESA que habian de
realizarse por ser una sociedad cotizada; la valoracion a 31 de diciembre de 2006 no la hizo FADESA ni el Sr.
Jove, que jamas intervino en esta actividad, sino la empresa CB Richard Ellis sobre la que la demanda vierte los
mayores elogios. d) Ademads, es absolutamente faiso que mi representado haya proporcionado ni consciente ni
inconscientemente datos falsos al tercero encargado de la valoracién de los activos: El Sr. Jove jamds ha
participado en la busqueda, seleccion y entrega de documentacion sobre los actives a CBRE; el Sr. Jove jamds
ha participado en el estudio de los aspectos técnicos de los activos (calificacién urbanistica, aprovechamientos,
etc.) en orden a facilitar tales datos a los tasadores; el Sr. Jove jamds ha dado instruccién alguna ni consentido
que se facilitaran datos incorrectos a CBRE. De hecho, CBRE jamds ha mencionado al Sr. Jove o a FADESA
mieniras el Sr. Jove era su prescindete, queja alguna en ese sentido; CBRE es un experto en la materia que puede
utilizar sus propios medios para contrastar los datos que facilita el duefio de los activos. ) Por dltimo, es
rigurosa y maliciosamente falso que la reclamacion se produzca tan pronto como MARTINSA-FADESA ha
estado en condiciones de acreditar la existencia y ejecucion de tal plan: La demanda no contiene una sola prueba
de la existencia y ejecucion de ningin plan (se limita a decir que se dio informacidn inexacta sobre determinados
activos); MARTINSA conoci6, desde el mismo momento en que adquirio el control de FADESA, la totalidad de
los documentos existentes en FADESA puesto que no se privé a la sociedad de ningiin documento de la misma;
el Sr. Martin ordend una auditoria sobre todos los activos de FADESA de manera inmediata a la toma de control
sobre FADESA (la toma de control se produjo el 15/3/2007 y la auditoria comenzo en el mismo mes de marzo)
que duré varios meses y en la que se hizo una revision exhaustiva de todos los activos de FADESA, incluyendo
titularidades, situacién urbanistica, etc.; en agosto de 2007 el Sr. Martin, MARTINSA y FADESA reconocieron
haber realizado un examen exhaustivo con asesoramiento legal y técnico de todos los activos y su plena
satisfaccion con ellos; los datos que se entregaron por FADESA a CBRE en 2006 para hacer las valoraciones a
31-12-2006 permanecieron en FADESA vy fueron conocidos por MARTINSA, sin que hayan “desaparecido™
como MARTINSA ha afirmado falsamente puesto que le consta que esos datos siempre han estado en FADESA
(MARTINSA-FADESA); las fichas que se entregaron por la nueva direccién de FADESA a CBRE para hacer la
valoracion a 30 de junmio de 2007 son idénticas en su prictica totalidad a las fichas que se entregaron por
FADESA a CBRE para hacer la valoracion a 31 de diciembre de 2006; MARTINSA contabilizé la fusion con
FADESA sobre la base de las valoraciones propias, no las de la antigna FADESA, y no sélo no disminuyd el
valor contable de los activos sino que los aumentd. Resulta ademdas grotesco que la demandante alegue que la
valoracion de CBRE a 31 de diciembre de 2006 “constituyé una pieza clave para confirmar la voluntad de los
futuros adquirentes —comprometido en virtud del acuerdo de septiembre de 2006 previamente reseilado- de
lanzar su oferta sin plantear modificacién alguna sobre el precio pactado” y al mismo tiempo don Fernando
Martin clame ante la junta de MARTINSA-FADESA que “no ha sido hasta finales del pasado gjercicio de 2010
cuando (...) por medio del auxilio del juez del concurso pudimos tener acceso al informe de valoracién de
activos de FADESA a 31 de diciembre de 2006 emitido por CBRE”. En definitiva, toda la demanda estd basada
en una sucesion de hechos inciertos que no tienen otra funcién que crear humo para que en la confusién que ello
genera nadie pueda acertar a ver la realidad. Esa realidad no puede ser mas perjudicial para la demandante que,
ademas de incumplir gravemente su obligacién contractual (transaccién de 3 de agosto de 2006) de no demandar
a mi representada, ha escrito una demanda que choca flagrantemente con la verdad de los hechos™.

Tras exponer los demds hechos y fundamentos de derecho de su pretension finalizé solicitando que
previos los tramites legales y el recibimiento del pleito a prueba se dicte en su dia sentencia por la que i) estime
la excepcion de cosa juzgada y dicte el correspondiente auto de sobreseimiento del proceso; 1i) subsidiariamente,
estime la existencia de prejudicialidad civil y, en consecuencia, paralice el presente procedimiento hasta que se
dicte sentencia en el procedimiento ordinario N° 530/2011 del Juzgado de Primera Instancia N°. Dos de Madrid;
iii) Subsidiariamente, para el caso de gue no se estime la excepcion de cosa juzgada se desestime integramente la
demanda por razones de fondo; iv) En todo caso se impongan las costas de este procedimiento a la actora con
expresa mencion de su mala fe al iniciar este litigio.




CUARTO.- El mismo dfa seis de junio de 2011 se registrd también en el Juzgado decano el escrito de
contestacion a la demanda de la procuradora Sra, Tedin Noya en nombre y representacion de don Antonio de la
Morena Pardo (segunda contestacién a la demanda). El escrito de demanda desarrolla como base de su
oposicion los hechos que el apartado previo 1 resume en los siguientes puntos : 1.- El informe de CBRE de
valoracion de activos de FADESA a 31 de diciembre de 2006 se emiti¢ el 26 de febrero de 2007, muchos meses
después de acordarse la OPA de FADESA y su precio mediante el acuerdo de transmision de acciones de 28 de
septiembre de 2006, de haberse obtenido (2 de noviembre de 2006) y firmado (9 de febrero de 2007) la
financiacion por pare de MARTINSA para la OPA, asi como de la autorizacién de la OPA por la CNMV {6 de
febrero de 2007). 2.- MARTINSA siempre ha conocido v tenido a su disposicion los datos proporcionados por
FADESA a CBRE asi como el informe de valoracion de activos de CBRE a 31 de diciembre de 2006. 3.- Las
valoraciones de CBRE eran periédicas y se hacian con objetivo meramente informativo, por lo que no fueron
instrumento de ningin engafio. Se trataba de un proceso rutinario en el que nunca intervinieron los
adminisiradores demandados. 4.- En contra de lo que se afirma en ia demanda, la decision de llevar a cabo la
fusion de MARTINSA y FADESA fue adoptada por las sociedades fusionadas, con posterioridad a la OPA. Los
demandados también desconocian el volumen y la estructura de financiacidn que requeria la adquisicion de
FADESA. 5.- Tras adquirir FADESA, MARTINSA hizo una minuciosa auditoria interna de todos los activos de
FADESA tras la que manifesto su plena satisfaccién con dichos activos (acuerdo de 3 de agosto de 2007). 6.
Tras la adquisicién de FADESA, MARTINSA realizé una nueva valoracién de todos los activos de FADESA
(va con la informacion suministrada por los nuevos duefios y administradores de la compafiia) que confirmaron
la razonabilidad de la valoracion de CBRE a 31 de diciembre de 2006. 7.- La fusién de MARTINSA vy
FADESA impliicé la realizacién de un minucioso proceso en el que se valoraron pormenorizadamente ambas
compafifas. 8.- Con fecha 7 de mayo de 2008, MARTINSA-FADESA suscribié la novacion del contrato de
financiacion senior de la operacion de adquisicién de FADESA, en la que las entidades financiadoras revisaron
la valoracion de los activos inmobiliarios de esta compafiia, sin que se advirtiera ningiin error o sobrevaloracion
de los activos. 9.- Las diferentes auditorfas preceptivas realizadas a FADESA v a MARTINSA-FADESA nunca
pusieron de manifiesto ninguna salvedad sobre la valoracién de los actives. 10.- En el procedimiento concursal
de MARTINA-FADESA no se ha detectado ninguna irregularidad en la valoracion de sus activos. 11.- Las
conclugiones del informe de American Appraisal son totalmente incorrectas. 12.- No se ha causado dafio alguno
a FADESA, que nunca incluyé en su contabilidad la valoracién de los activos realizada por CBRE. 13.- En
relacion con la aceidn individual de responsabilidad, con independencia de que no se causé dafio algunc a
MARTINSA, la parte demandante ha omitido por completo toda referencia, alegacion, cuantificacion y prueba
del perjuicio supuestamente causado al accionista MARTINSA, lo que determina la absoluta preciusion de dicho
pedimento, ex articulos 219, 400 y 412 de la LEC. 14.- MARTINSA y FADESA suscribieron un acuerdo
transaccional en el que, ademas de manifestarse de forma expresa la plena satisfaccién con los activos de
FADESA v con la gestion de sus administradores, se incluyo la expresa renuncia de MARTINSA, FADESA y de
don Fernando Martin Alvarez, al ejercicio de acciones de responsabilidad contra antiguos miembros del consejo
de administracion de FADESA. 15.- MARTINSA no comprd activos de FADESA. El objeto del Acuerdo de
Transmision de Acciones fue la compra de acciones de FADESA a través de una OPA. Ademds, las acciones de
FADESA se adquieren valorando la compaiiia adquirida en 4.045,266.924 €, un valor muy inferior a la propia
valoracion de los activos que se infiere del informe pericial de American Appraisal.

Tras exponer los demds hechos y fundamentos de derecho de su pretension finalizé solicitando que
previos los tramites legales acuerde previamente, como consecuencia de la concurrencia ex articulo 43 de la
LEC, de una cuestién de prejudicialidad civil, la suspensidn del presente procedimiento hasta que se acredite la
finalizacion del procedimiento ordinario N° 530/2011 del Juzgado de Primera Instancia N° Dos de Madrid v,
posteriormente, una vez acreditada fehacientemente la finalizacion de dicho litigio y acordado, en consecuencia,
el levantamiento de la suspension del presente procedimiento, previos los trémites legales: i) Dicte auto en cuya
virtud, ¥ con expresa condena en costas a la parte actora, estime la excepcion de cosa juzgada negativa o
excluyente, respecto de las acciones social e individual de responsabilidad entabladas a tenor del contrato
transaccional de 3 de agosto de 2007 y, en consecuencia, acuerde el sobreseimiento del procedimiento; o
subsidiariamente, ii) dicte sentencia desestimatoria integra de la demanda de accidn social y de accion individual
de responsabilidad formulada, con expresa imposicion de costas a la actora.

QUINTO.- Por auto de fecha 28 de junio de 2011 se desestimd la pretension de suspension del procedimiento
por prejudicialidad civil.

SEXTO.- La audiencia previa tuvo lugar en la fecha previamente sefialada con asistencia de la representacion
procesal v los letrados de las partes. No siendo en ella posible la avenencia se acordd reservar la decision sobre
la excepcidn de cosa juzgada, en relacion con la preexistencia de un acuerdo transaccional sobre las cuestiones
debatidas, a la sentencia definitiva, y se acordé el recibimiento del pleito a prueba. La actora propuso Ja practica
de pruebas de interrogatorio, decumental, testifical y pericial; las demandadas interesaron la practica de pruebas
testificales, periciales y documental. Todas las pruebas propuestas por los litigantes fueron admitidas,
sefialandose a continuacion dia y hora para el inicio de las sesiones del juicio. Se desarrollo éste en sesiones de
maflana y tarde durante la semana del 19 al 23 de diciembre de 2011. En la dltima sesién, concluida la préctica




de las pruebas, se dio la palabra a los letrados de las pares acerca de los hechos, las pruebas, los fundamentos de
derecho y sus respectivas pretensiones, tas lo cual quedaron los autos conclusos para dictar sentencia.

SEPTIMO.- Ei plazo legal para dictar sentencia ha sido rebasade por causa de la extraordinaria carga de trabajo
que soportan desde el afio 2009 los Juzgados de lo Mercantil de A Corufia, que obliga a dedicar la mayor parte
del trabajo judicial al despacho diario y ordinario de escritos, sobre todo en asuntos concursales, y por causa del
tiempo que ha exigido el estudio y Ia redaccién misma de la sentencia en un asunto cuya excepcionalidad es
evidente.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Preliminar: hechos no controvertidos sobre la compraventa de las
acciones de FADESA INMOBILIARIA S.A. por MARTINSA S5.A y HUSON BIG S.L..-

1.- MARTINSB-FADESA S5.A. es la denominacidén actual de la sociedad
resultante de la fusidén de FADESA INMOBILIARTA S.A. (FADESA) y PROMOCIONES
Y URBANIZACICNES MARTIN 3.A. {MARTINSA), mediante la absorcidén de 1=z
primera por la segunda. La fusidn fue aprobada por las juntas generales de
las dos sociedades del 27 de junic de 2007; la escritura de fusidn por
absorcién fue otorgada el 13 de septiembre e inscrita en el Registro
Mercantil el 14 de diciembre del mismo afo.

2.- MARTINSA, a su vez, habia abscorbidoc previamente a HUSON BIG 5.L., con
arreglo a los siguientes hitos: el 18 de abril de 2007 las juntas generales
de las dos sociedades aprobaron la absorcidn, el 3 de Jjulio se otorgd la
escritura publica y el 31 de julic se inscribid en el Registro Mercantil.

3.~ MARTINSA y HUSON BIG se habian subrogado en los derschos y obligaciones
de otras dos sociedades de sus respectivos grupos, ALMARFE 5.L. y AGOSUIER
5.L., derivados del contrato titulade “ecompromiso de adguisicidn de
acciones” de 28 de septiembre de 2006. El1 contrato fue suscrito por estas
dos sociedades, representadas por sus respsctivos administradores don
Fernandc Martin Alvarez {ALMARFE S.L.}) vy don Antonic Martin Criado
(AGOSUIER 5.L.), como sociedades compradoras o adguirentes, con las
sociedades por entonces titulares de acciones representativas de un 54,614
% del capital social de FADESA INMOBILIARIA S.A. -esto es, IAGA GESTION DE
INVERSIONES S.L. (21,158%), FRIEIRA GESTION DE INVERSIONWES S.L. (10,095%)
e INVERSIONES FRIEIRA S.L. (23,361l%) -, como vendadoras, representadas por
su administrador solidario don Manuel Jove Capelléan. El objeto del contrateo
fue el de disciplinar las condiciones del ccompromiso de las adgquirentes de
formular una cferta publica de adguisicién de acciones de FADESA, mediante
la correspondiente solicitud ante la Comisidén Wacional del Mercado de
Valores (CHMV) que las vendedoras se comprometieron a aceptar. Entre sus
previsiones se encuentra la posibilidad de cesion de los derechos de las
adquirentes a favor de otras scciedades de sus respectivos grupos, como de
hecho ocurrid a favor de las mencionadas MARTINSA y HUSON BIG.

4.~ Desde el afic 2004 las acciones de FADESA INMOBILIARIA S.A. cotizaban en
las Bolsas de Valores de Madrid v Barcelona y estaban integradas en el
Sistema de Interconsxidn Bursatil.

5.- Los principales términos y condiciones de la Oferta Puoblica de
Adquisicidén de Accicones scbre las de FADESA INMOBILIARIA S.A. cuya
autorizacién se comprometieron a solicitar las adguirentes ante la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) se resumen en el contrato de 28 de
septiembre de 2006 ({documento n®°. 5 de la demanda} en los siguientes

puntos: 1°.- la oferta se dirigird al 100% del capital social de la
compafila; 2°.~ la contraprestacidn consistiréd en metilico, de 35,70 € por
accidén; 3°.~ el periodo de la oferta se fijard en treinta dias; y 4°.- la

oferta no ssréd sometida a otra condicidén que su aceptacidén por accionistss

gue en conjunto sean titulares de accicnes representativas del 54,614 % del




capital sccizl de la scciedad. Se convino igualmente que la solicitud de
OPA habria de ser presentada dentrc de los treinta y cinco dias siguientes
& la fecha del contrato, junto con la garantia prevista en el articule 12
del RD OPAs (alude al por entonces vigente RD 1197/199%91, de 26 de Julio)
es decir, con los avales irrevocables de entidades financieras que
asegurasen el cumplimiento de las obligaciones de pago resultantes de 1la
oferta.

&¢.- Por su parte, y por lo gues aqui interesa, las sociedades transmitentes
-IAGA GESTION DE INVERSIONES 3.L., FRIEIRAR GESTION DE INVERSIONES S.L. e
INVERSIONES FRIEIRA S.L- se cgbligaron de forma irrevocable a a&aceptar la
oferta durante los c¢inco primeros dias del periodo de aceptacidn de la
misma respecto de todas las acciones de gue eran titulares, a cuyo fin se
ocbligaron igualmente a no ceder por cualguiser titulo sus acciones salvo
precisamente en el marce de la OPA que los adguirentes se comprometieron a
promover.

De este modo, al ser las sociedades transmitentes titulares
conjuntamente de acciones representativas del 54,614% del capital social,
gl éxito de la QPA, en cuanto gue operacidén dirigida a la toma de control
de la compafiiz cotizada, gquedaba ya asegurado de antemano. Al mismo tiempo,
la OPA misma garantizaba gque la prima de control, el sobreprecic cfrecido
sobre la cotizacidén de la accidn, quedaria repartida o beneficiaria a todos
los acciocnistas de la compafila que aceptasen la oferta.

La cotizacidn media de las acciones de FADESA en septiembre de 2006
fue de 28 €, aproximadamente, de mode que al fijar el precio de la accidn
en 35,70 € se estaba conviniende una prima de control de un 25%,
aproximadamente, sobre el valor de la accidn en el mercadc.

7.— El contrato de 28 de septiembre de 2006 fue suscrito por el Sr. Jove
Capelldn no sdélo en representacidn de sus tres sociedades patrimoniales -
IAGER GESTION DE INVERSIONES S.L., FRIEIRA GESTION DE INVERSIONES S.L. e
INVERSIONES FRIEIRA S5.L- sino también en su propico nombre v derecho, como
presidente ejecutivo de FADESA, en relacidn con la cléusulz 6 del contrato,
gque le impuso, entre otras, desde la fecha de su firma y hasta la de la
liguidacidén de la OBB, la obligacidn de desplegar sus mejores esfuerzos
para gue la sociedad “explote y gestiones sus negocios en el curso
ordinario de éstos y de acuerde con la practica habitual seguida hasta la
fecha, procurande conservar conforme a tal principio sus negocios,
operaciones, activos, clientes proveedores y cualesquiera otros elementos
de sus empresas en condiciones similares a las actuales”,

B.- El dia 2 de noviembre de 2006, dentro del plazc contractualmente
fijado, MARTINSA Y HUSON BIG S5.L., cesionarias de ALMARFE S5.L. y AGOSUIER
5.L., presentaron ante la Comisidn Nacional del Mercado de Valores {CNMV)
la sclicitud de autorizacidn de la oferta pablica de adguisicién de las
acciones de FADESA INMOBILIARIA S.A. (doc. n°. 14 ds 1la primera
contestacién a la demanda), Jjunto con el folleto explicative y 1la
documentacién acreditativa de la existencia de garantias del page del
precio ofrecido. En concreto, aportarcn las oferentes avales de dos
entidades financieras (CAJA MADRID Y LA CAIXA) por un importe toctal de
4.045.266.924,30 € (comunicacién de hecho relevante de FADESA a la CNMV de
fecha 3 de noviembre de 20086, doc. n®. 16 de la primera contestacidén a la
demanda)

9.- El 6 de febrero de 2007 el Consejo de la Comisidén Nacional del Mercado
de Valores (CHNMV) acordd autorizar la oferta publica de adguisicién de las
113.312.799 acciones que representan el 100% del capital social de FADESA
INMOBILIARIA S.A., a un precio de 37,50 € por accién, gue hablia sido
formalizada ante esa Comisién el 2 de noviembre de 2006 por PROMOCIONES Y
URBANTZACIONES MARTEIN S.A. y HUSON BIG S5.A., por considerar ajustados sus
términos a las normas vigentes y suficiente el contenide del folleto
explicativo presentado tras las modificacicnes introducidas con fecha 2 de




febrero de 2007 (Documento N°. 7 de la demanda). Segun el folleto de la
OPR, quedd la coferta condicionada a gque se obtuviera una aceptacidn minima
de acciones represantativas del 54 % del capital social. E1l dia 8 de
febrero se publicd el primerc de los anuncios reglamentariamente previstos,
con lo gue el plazo de aceptacidn, de acuerdo ccon el folleto, se extendid

hasta el 8 de marzo de 2007.

Conviene advertir gque 1los hechos resumides en estos deos dltimos
apartados, con sustento en los documentos menciconados, matizan en parte los
afirmades por la demandante en el hecho cuarto de la demanda, pues en este
se dice que la solicitud de autorizacidén para presentar la OPA fue
presentada el dia 6 de febrero de 2007 y gue la autorizacién fue concedida
por la CHNMV ese mismo dia. El primero de los comunicados de la CHNMV gue
integran el documentc n®. 7 de lz demanda deja claro, sin embargo, gque la
autorizacion gue se concede el dia 6 de febrero de 2007 s2 refiere a la
solicitud formulada el dia 2 de noviembre de 2006, "“al entender sjustados
sus términos a las normas vigentes y considerar suficiente el contenido del
folleto explicativo presentado tras las meodificaciones Iintreducidas con
fecha 2 de febrerc de 2007".

10.- La oferta fue finalmente aceptada por accionistas titulares del B86,48%
del capital sccial, segun publicé la CHMV en el Hecho relevante N°. 78.028
(doc. N°. 7 de la demanda). La operacidén fue liguidada e1 15 de marzo de
2007 con cargo a la financiacidon que las oferentes tenian ya comprometida
desde el 2 de noviembre de 2006, v que se formalizd el 9 de febrero de 2007
con un sindicato bancario prestamista, por importe suficiente para cubrir
la compra del 100% de las acciones (4.100 millones de euros), si bien
Gnicamente fue necesario disponer del préstamo en la medida de 1la
aceptacidén de la OPA.

SEGUNDO.- Las acciones ejercitadas en la demanda.-

1.- En la demanda ejercita MARTINSA-FADESA S.A. una accidén social de responsabilidad (art. 238
del TR de la 1.8C), y subsidiariamente una accidn individual de responsabilidad (art. 241 del TR de la LSC),
contra dos de los antiguos administradores de FADESA INMOBILIARIA S.A, don Manuel Jove Capelian,
presidente del consejo de administracién hasta el 15 de marzo de 2007, y don Antenio de la Morena Pardo, que
en la época a que se refieren los hechos de la demanda y hasta el 11 de abril de 2007 era consejero delegado de
la compafiia,

Como base comiin de las dos acciones se afirma en la demanda que los dos administradores
demandados, como responsables ejecutivos de la compaiiia, encargaron a CB- Richard Ellis (CBRE) la
valoracién de los principales activos de la compafifa a fecha 31 de diclembre de 2006, para su incorporacion a
las cuentas anuales (hecho tercero, parrafo primero de la demanda). El prestigio de CBRE como experto
independiente en la tasacion de activos dotaba, dice la demanda, de extraordinaria credibilidad a la cifra
resultante de su informe, y afiade que “la valoracion comprendida en este informe constituyd una pieza clave en
el desarrollo del proceso de compra, apto para confirmar la voluntad de los futuros adquirentes —comprometidos
en virtud del acuerdo de septiembre de 2006 previamente resefiado- de lanzar su oferta sin plantear modificacion
alguna sobre el precio pactado, e idéneo finalmente para que tanto los bancos financiadores de la operacion de
compra, como los accionistas minoritarios de FADESA adoptaran sus decisiones en orden a financiar o aceptar
la oferta en curso” {hecho tercero, pamrafo segundo de la demanda).

Con apoyo en el informe pericial de la firma AMERICAN APPRAISAL ESPANA que aporta con la
demanda, sostiene la demandante que, por ser falsos gran parte de los datos facilitados por los demandados a la
valoradora, el resultado de la valoracion de CBRE a fecha 31 de diciembre de 2006 (10.537 millones de euros)
fue superior en mas de mil quinientos miliones de euros (1.576.219.621 €) al que en realidad se obtendria si los
datos facilitados desde la compaiiia fueran correctos.

2.- En el importe de la sobrevaloracion de los activos —ligeramente reducido en el acto del juicio por el
perito autor del informe- cifra la demandante el dafio ocasionado y la cuantia de su reclamacion, considerando
con cardcter principal que el dafio lo sufrid la sociedad de 1a que los demandados eran administradores —
FADESA INMOBILIARIA S.A.- en la fecha en que se encargd la valoracién, de la que se hizo uso en
comunicaciones a la CNMV y en el informe de gestién acompaifiado a las cuentas anuales del ejercicio cerrado a




31 de diciembre de 2006, tanto en las individuales de FADESA como en las consolidadas de su grupo (pag. 10y
Il de la demanda). Argumenta también la demanda que desde que quedo fijado el precio de la accidon
(septiembre de 2006) “los demandados no podian ignorar que el volumen de financiacion necesario requeriria,
desde el punto de vista financiero, una fusién u otra operacidn societaria que permitiera atender a los pagos de la
deuda asumida por el adquirente con los resultados y activos de la sociedad adquirida...de tal forma que la
sobrevaloracion de los activos de la compafiia tenninaria —como sucedié- por producir un grave quebranto
econdmico a la compafiia que administraban” (pag. 13 de la demanda).

3.- La accidn individual de responsabilidad (art. 241 del TRLSC) se articula en la demanda de forma
subsidiaria, para el caso de que se entienda que el dafio acreditado se ha producido directamente en el patrimonio
de la sociedad que adquirid, antes de ia fusion, el patrimonio de FADESA —esto es, MARTINSA- si bien “el
patrimenio finalmente dafiade, y cuya reparacion, en la cuantia indicada, se solicita, es el de la sociedad
resultante de la fusion, MARTINSA-FADESA 5.A." (hecho preliminar, pag. 2-3 de la demanda).

TERCERO.- El contrato de 3 de agosto de 2007: la excepcidon de transaccidn opuesta por las
demandadas.-

1- El 3 de agosto de 2007 don Fernando Martin Alvarez, en su nombre y en representacion de
FADESA INMOBILIARIA S.A. y de PROMOCIONES Y URBANIZACIONES MARTIN S.A., suscribié con
don Manuel Jove Capelldn, en su nombre vy en la representacion de sus ires sociedades patrimoniales -IAGA
GESTION DE INVERSIONES S.L., FRIEIRA GESTION DE INVERSIONES S.L. e INVERSIONES
FRIEIRA S.L., “las sociedades™ un contrato en documenio privado {doc. n°8 de la demanda) en cuya parte
expositiva se alude, en cuatro apartados, a los antecedentes de los acuerdos que las partes alcanzan.

El primero de los apartados de la parte expositiva se refiere someramente al contrato de 28 de
septiembre de 2006, de compromiso de transmision y adquisicidn de acciones en el marco de una OPA sobre las
acciones de FADESA, y a otro contraio de la misma fecha, de transmision y adquisicidn de activos entre las
sociedades patrimoniales del Sr. Jove y FADESA (este segundo contrato estd aportado con la demanda como
documento n°. 4). Se alude también al acuerdo suscrito en fecha 15 de marzo de 2007 por el que don Manuel
Jove Capellan, don Fernando Martin Alvarez y don Antonio Martin Criado dieron por cumplido el contrato de
ransmisién de activos de 28 de septiembre de 2006, y al cambic de control en FADESA que en esa misma
fecha, 15 de marzo, se produjo, tras la liquidacion de la OPA. Menciona también la fusién por absorcion de
MARTINSA y HUSON BIG mediante escritura pitblica de 3 de julio de 2007.

El segundo apartado dice que “con posterioridad las partes, profesionales de reconocida solvencia del
sector inmobiliario y de la construccién, han entablado diversas conversaciones en relacidn con cuestiones
derivadas del citado cambio de control en el marco de una colaboracion reciproca futura, habiendo alcanzado
un acuerdo completo sobre las mismas gue desean plasmar por medio del presente”.

El tercer apartade expositive dice que FADESA es propietaria de determinados activos inmobiliarios y
hoteleros que se describiran con posterioridad y que las sociedades estin interesadas en adquirir.

Por ultimo, el cuarto apartado de la parte dispositiva establece que “las sociedades desean recoger en el
presente documento determinados compromisos que lienen su origen en sy anterior participacién accionarial en
FADESA y que son aceptados por la otra parte, en relacion con lo expuesto en los aparados precedentes™.

2.- Los acuerdos que las partes alcanzaron y que se plasmaron en el referido documento de 3 de agosto
de 2007 consistieron, en primer lugar, en la venta de ciertos activos inmobiliarios y hoteieros de FADESA a las
sociedades -0 a las mercantiles que éstas designasen-, y en la concesidén de dos opciones de venta sobre otros dos
activos, por el precio que respecto de cada activo se determing y que en conjunto super6 los doscientos millones
de euros (acuerdos primero, segundo y tercero). Con respecto a la compraventa de un sueio en Loreto, México,
una de las operaciones comprendidas en e] contrato de transmisién de activos de 28 de septiembre de 2006 y
confirmada el 15 de marzo de 2007, las partes convinieron el aplazamiento por dos afios y sin intereses
adicionales, de los pagos que FADESA tenia comprometidos, mediante el canje de los pagarés de marzo por
otros nuevos (acuerdo cuarto). Los acuerdos quinto, sexto y séptimo se refieren a la continuacidn del desarrollo
de actividades inmobiliarias por ambas partes en el futuro, a su comin voluntad de colaboracion futura con
respecto a sus actvales activos o a nuevos proyectos de cualquier indole que sean de interés para las partes, yala
conformidad de FADESA v MARTINSA con la incorporacion de trabajadores que lo fueron de FADESA a las
sociedades del grupo controlado por el Sr. Jove.

3.- El acuerdo octavo del contrato, titulado “terminacion de las relaciones comerciales anteriores” es la
base en que se sustenta la argumentacion de las demandadas sobre la exceptio pacti de transaccion. Su contenido
literal es el siguiente:

1-MARTINSA declara que desde que ha adguirido el control de FADESA el 15 de marzo de 2007 hasta
la fecha del presente documento, tanto ellas como los nuevos miembros del consejo de administracion de
FADESA han examinado detenidamente, con el debido asesoramiento legal y técnico, la situacion de la
sociedad objeto de adguisicidn, sus actives y todoes los aspectos relativos a la actividad empresarial




desarrollada por la misma, en especial su gestion por las sociedades, por cualguier persona fisica o juridica
vinclada con las mismas, y por los anteriores miembros del consejo de administracion, apoderados, directivos
o empleades de FADESA, durante el periodo que medio entre la firma, en fecha 28 de septiembre de 2006, del
contrato de compromiso de transmision y adguisicion de acciones en el marco de una oferta publica de
adquisicién y del contrato de compromiso de transmision y adguisicién de activos y el cambio de control de
FADESA.

2. Finalizado este examen exhaustivo de la sitnacion de FADESA, MARTINSA manifiesta su
satisfaccién con la sitvacion de la sociedad objeto de adquisicion, sus activos y todos los aspectos relativos a la
actividad empresarial desarrollada por la misma y manifiesta su conformidad con la gestion levada a cabo por
fos directivos y consejeros de FADESA con anterioridad al perfeccionamiento de la oferta piblica de
adquisicion que MARTINSA formularon (sic) sobre esta saciedad.

3.~ Consecuentemente, MARTINSA y FADESA se comprometen explicita y terminantemente a no
efercitar, ni directamente ni por medio de personas fisicas o juridicas vinculadas a las mismas, ni ahora ni en el
Juturo, contra las sociedades, personas fisicas y/o juridicas vinculadas a las sociedades y/o en su caso a los
anteriores miembros del consejo de administracion de FADESA, accién alguna relacionada directa o
indirectamente con los contratos de compromiso de transmision y adquisicion de acciones en el marco de una
oferta publica de adguisicion y de transmision y adquisicion de activos de 28 de septiembre de 2006, con el
perfeccionamiento de la oferta piblica de adguisicicn formulada por MARTINSA y/o con la gestion de FADESA
Hevada a cabo por los directivos y consejeros de la misma con anterioridad al perfeccionamiento de la oferta
puiblica de adguisicion”.

4.- s incuestionable que la transcrita estipulacién octava contiene una expresa y clara renuncia que
comprende, entre ofras, las dos acciones que en la demanda se ejercitan, es decir, tanto la accion social de
responsabilidad que corresponde a FADESA frente a sus antiguos administradores, por dafios causados al
patrimonio social como consecuencia de una actuacién negligente o contraria a los deberes propios de su cargo,
como la accion individual de responsabilidad por dafios directamente causados por los administradores de
FADESA en el patrimonio de MARTINSA. Que la renuncia sea vélida y eficaz en los dos casos es cuestion
distinta, que serd tratada mas adelante.

5.- No es posible compartir, en cambio, la tesis de los demandados a propdsito de la naturaleza
transaccional del contrato de 3 de agosto de 2007, cuya principal virtualidad, sentado que el contrato contiene
efectivamente una clara y terminante renuncia al gjercicio de las acciones social e individual de responsabilidad,
radica en la vinculacién que debe producir en cualquier pleito posterior que pretenda resucitar una controversia
va resuelta por via convencional, en tanto no haya sido atacada la validez misma del acuerdo transaccional y
declarada su nulidad (STS de 28 de septiembre de 1984, o las de 20 de octubre de 2004 y 7 de julio de 2006 que
recuerdan la imposibilidad de plantear cuestiones que afecten a situaciones preexistentes a la transaccion, que
han perdido la proteccién juridica al ser transigidas).

Como recuerda la STS de 5 de abril de 2010, la transaccion sea judicial o extrajudicial, produce el
efecto de sustituir una relacién juridica controvertida por otra cierta y no controvertida, extingniendo los
dereches y acciones en que trae causa y originando nuevos vinculos y obligaciones.

Es obvio que el mero hecho de que el contrato de 3 de agosto de 2007 no se titule de transaccion, ni
mencione el término en ninguna de sus diez hojas, no puede servir de argnmento decisivo para negarle esa
calificacion juridica; pero también lo es que la omisién no carece del todo de significado cuando, como es el
caso, se trata de un contrato en cuya muy cnidada redaccion intervinieron varios y muy competentes asesores
legales por ambas partes, segin quedd acreditado con la prueba testifical practicada en el acto del juicio.

3i es, en cambio, relevante el hecho de que en ninguno de los cuatro apartados de su parte expositiva se
aluda a la existencia de una concreta 0 inconcreta coniroversia entre las partes acerca de la actuacion del Sr. Jove
Capelldn como administrador de FADESA TNMOBILIARIA S.A. Sostiene la parte demandada que la finalidad
que presidié el contrato fue la de evitar un pleito (art, 1809 CC), y el propic Sr. Jove Capelidn asi lo afirmé en
prueba de interrogatorio aludiende a la adveriencia de una demanda judicial que le hizo el Sr. Martin si no
accedia a comprarle ciertos activos y proporcionarle con ello la liquidez que necesitaba. Lo que no se sabe, ni
expresa siquiera el contrato, €s cudl era la concreta controversia que supuestamente ya habia nacido e inquietaba
al Sr. Jove al punto de acceder a lo que, en su tesis defensiva, no habria hecho sino en el marco de un acuerdo
transaccional que le pusiera fin.

Si acaso, la lectura del contrato de 3 de agosto de 2007 deja entrever la posible existencia de una
controversia relacionada con la actuacién del Sr. Jove Capelldn en el contrato de transmisidn y adquisicion de
activos de 28 de septiembre de 2006 y, mds concretamente, en la operacién de venta a FADESA (o a su filial
mejicana) de los terrenos de Loreto, en Baja California, México, cuyo pago del precio se aplaza dos afios sin
intereses. Sobre esta concreta operacion estd actualmente pendiente la demanda de responsabilidad que la
administracién concursal promovid contra el Sr. Jove Capellan y el Sr. De la Morena Pardo, por considerar que
han podido ocasionar dafio al patrimonio de la sociedad equivalente a la diferencia de valor entre el precio
convenido y el valor real de los terrenos en la fecha del contrato. En todo caso, la relativa debilidad de la
posicion de la vendedora —por si pudiera cuestionarse la legalidad del acuerdo de venta- y fa mutua conveniencia
de las partes, explican por si solas 1a decision de aplazar por dos afios el pago del precio.




Fuera de ese concreto caso, las ventas de inmuebles, de hoteles y la concesion de opciones de venta se
configuran en el contrato de 3 de agosto de 2007 como negocios onerosos con contraprestacion dineraria que en
modo alguno consta que sea, en ningln caso, superior al valor de mercado de los bienes transmitidos. Por lo que
del contrato resulta, es tan cierto afirmar que FADESA necesitaba liquidez y que por ello accedié a vender,
como decir que las sociedades patrimoniales del Sr. Jove necesitaban los inmuebles, hoteles y opciones de
FADESA y que por ello accedieron a comprarloes. La confluencia de intereses que un contrato, o un conjunto de
negocios convenidos conjuntamente, implica, es ajena a las motivaciones subjetivas que hayan movido a las
partes a concertarlo; v st en el origen de esa motivacién se encuentra la inquietud de una futura controversia,
como el deseo de ayudar o tranquilizar a la contraparte, no por ello el contrato habra de ser calificado como
transaccional. De la misma manera, los argumentos que en la fase prenegocial haya podido utilizar una parte
para mover la voluntad de la otra hacia la confluencia de intereses que el contrato representa —supuesto,
logicamente, que el consentimiento ha sido libremente prestado - no pueden ser invocados para convertirlo en
instrumento de solucion de una controversia a la que el contrato ni siquiera alude (y para nada refiere el contrato
la existencia de diferencias a propdsito de la supuesta sobrevaloracion de los activos de FADESA a fecha 31 de
diciembre de 2006, ni es posible siquiera intuir que esa cuestion haya presidido la voluntad de las partes a tenor
de la criptica redaccidn de su parte expositiva). En todo caso Ia duda interpretativa debe resolverse conforme al
artfculo 1283 del Codigo civil, a tenor del cual cualquiera que sea la generalidad de los términos de un contrato,
no deberan entenderse comprendidos en él cosas distintas y casos diferentes de aquellos sobre los que los
interesados se propusieron contratar.

Frente a lo que argumentan las partes demandadas, es excesivo sostener que la mera incertidumbre
derivada de la eventualidad del ejercicio futuro de una accioén social o individual de responsabilidad, acciones
que como es sabido prescriben a los cuatro afios desde que el administrador ceso en el cargo {art. 949 del Codigo
de comercio), pueda consistir la base litigiosa o controvertida de un verdadero acuerde transaccional, cuando
ademds ni siquiera se alude a motivos, aunque sean infundados o juridicamente insostenibles, que pudieran
apoyarlas, En la contestacion a la demanda del Sr. Jove Capellin se afirma, por ofra parte vy con sustento en el
dictamen del profesor Sr. Gdmez Pomar, que las cléusulas de renuncia al ejercicic de acciones de
responsabilidad frente a los antiguos gestores de una compafifa son habituales en operaciones societarias de
cambio de conirol, Pues bien, precisamente porque se trata de clausulas habituales o de estilo en documentos de
culminacién de esta clase de operaciones, se insertan en ellos aun sin que exista, ni haya de momento motivos
para que deba surgir, una controversia; simplemente para tratar de dar coberiura al administrador saliente en caso
de que posteriormente surja la controversia o se descubran hechos que pudieran basar una accién de
responsabilidad. Luego, en tales circunstancias, que son también las del caso estudiado, se tratard de una
rentuncia abdicativa y anticipada al ejercicio de la accidn, no dei contenide propio de un contrato transaccional.

Como consecuencia de lo expuesto, la excepcidn de transaccion no puede ser en este caso estimada,

CUARTO.- Eficacia de la renuncia a la accién social de responsabilidad -

1.- Dispone el articulo 238 de la Ley de sociedades de capital {TR LSC) que la accidn de
responsabilidad contra los administradores se entablara por la sociedad, previo acuerdo de la junta general, que
puede ser adoptado a solicitud de cualquier socio aunque no conste en el orden del dia. Afiade el precepto que en
cualquier momento la junta general podra transigir o renunciar al ejercicio de la accién, siempre que no se
opongan a ello socios que representen el cinco por ciento del capital social.

2.- La atencidn de la doctrina mercantilista, desde los precedentes del precepto actual en el articulo 80
de la Ley de 1951, se han centrado en la delimitacion del contexto a que se refiere la transaccion y la renuncia a
que la norma alude. Ya Garrigues y Uria sostenian que cuando la norma se refiere al acuerdo de la junta general
sobre la transaccion o la renuncia al ejercicio de la accion lo estd haciendo a la accidén social de responsabilidad
previamente decidida o entablada en virtud de otro acuerdo de la junta, esto es, que la ley presupone que la
accién ya estd en marcha. Pero esta argumentacion tenfa por objeto excluir Ia posibilidad de que la renuncia a la
accion de que trata el precepto pudiera referirse a la misma junta en que se plantea la cuestion de la
responsabilidad, cerrar el paso a la posibilidad de que, decidido por la junta no entablar la accidn, la minoria
pudiera vetar ese acuerdo interpretando que implicaba una renuncia al ejercicio de la accidn. Lo que la Ley trata
de evitar, decian los mencionados tratadistas, es que una vez adoptado el acuerdo por la junta general de exigir
responsabilidad a los administradores, la junta transija o renuncie al ejercicio de la accidn, cediendo quizé a la
presion que los administradores hayan podido ejercer sobre una mayorfa con la que se encuentren estrechamente
ligados.

3.- La anterior interpretacién, aun no siende actualmente undnime en la doctrina, no tiene otro alcance
que e] de delimitar el supuesto concreto a que alude el articulo 238. 2 de la LSC. Deja en cambio subsistente la
cuestion de si pueden los administradores sociales actuales renunciar validamente, en nombre de la sociedad, al
gjercicio future de la accidn social de responsabilidad contra los administradores salientes. Los demandados
mantienen que esa renuncia es valida y eficaz, a salvo la responsabilidad en que hayan podido incurrir los
administradores que la hacen si con ella han causado un dafic a la sociedad, porque al tercerc beneficiado por la




renuncia —el antiguo administrador- ne le serfa oponible la infraccion de los requisitos que deben concurrir para
conformar la voluntad social sobre esta materia. Sostiene al respecto el profesor Gdmez Pomar en su dictamen
que un negocic juridico que incluyera en su contenido la accidn social de respensabilidad, celebrado por los
administradores (sin el previo acuerdo de la junta) serfa, en el plano material o sustantivo, en principio objeto del
mismo tratamiento que cualquier otro negocio referido a bienes, derechos y acciones que corresponden o son de
titularidad de la sociedad. Es decir, [a accién social de responsabilidad no seria una suerte de *patrimonio
separado” respecto del cual esté vedada toda actuacion de los administradores.

4.- Debemos mantener, sin embargo, que el punto de partida de la regulacion legal es gue, siendo la
sociedad la Gnica titular de la accidn de responsabilidad —sin perjuicio de que su ejercicio esté regulado en
cascada para legitimar también a a minoria, a los acreedores vy a la administracion concursal, o a sélo ésta ltima
en caso de concurso, tras la entrada en vigor de la Ley 38/2011-, el gjercicio de Ia accidn, su transaccion y su
renuncia son competencia exclusiva de Ja junta general. Ni el poder de representacion de los administradores
alcanza para disponer vélida y autonomamente de la accidn social de respensabilidad, ni pueden entenderse
vilidas las renuncias genéricas o implicitas, equivalentes a la que podria deducirse de la aprobacién de las
cuentas de un ejercicio o de la gestion social (articule 238. 4 TR LSC). Y equivalente por genérica es la renuncia
al ejercicio de Ia accidn social ~hecha por el administrador y consejero delegado de FADESA INMOBILIARIA
S.A., sin previo ni posterior acuerdo de la junta- frente a los antiguos administradores con relacion a toda su
gestion anterior al perfeccionamiento de la oferta pablica de adquisicion.

5.- La validez de una renuncia presupone la titularidad y plena disponibilidad del derecho renunciado,
ademds de que no sea contraria al interés o al orden piiblico ni perjudique a terceros (Art. 6. 2 del C.C.). En este
caso, el Sr. Martin Alvarez, en tanto que administrador de FADESA INMOBILIARIA S.A. en la fecha del
contrato, no tenia poder de disposicidn sobre la accion social de responsabilidad frente a los antiguos
administradores; la renuncia, formulada ademas en términos genéricos, serfa contraria al orden piblico societario
y perjudicial para Ia sociedad, con lo que no puede entenderse vilidamente hecha.

Las consecuencias que para el Sr. Martin Alvarez se puedan derivar de su actuacion, frente a Ia sociedad
o frente a los antiguos administradores con los que convino la renuncia, no pueden ser tratadas en esta sentencia.

6.- Por ultimo, el hecho de que la sociedad que ejercita la accion sea MARTINSA-FADESA S.A,,
resultante de la fusién por absorcién de FADESA por MARTINSA, no debe perjudicar a la subsistencia de la
accién que estamos tratando aun considerando que sea valida —y lo es, como mas adelante se vera- la renuncia
que en el propio contrato de 3 de agosto de 2007 hizo MARTINSA. Si sostenemos que la renuncia a la accion
social de FADESA no es vélida, y consideramos que la tinica accién de responsabilidad societaria a la que
MARTINSA pudo renunciar en esa ocasion es a la accion individual de responsabilidad (art. 241 TRLSC), no a
la accion social puesto que ésta sélo corresponde a la sociedad frente a sus administradores, se convendrd
también que ia renuncia de MARTINSA (hoy MARTINSA-FADESA S.A.) no puede afectar a la subsistencia de
esta concreta accion.

QUINTO.- La accion social de responsabilidad frenie a los antiguos administradores de FADESA
INMOBILIARIA §.A.-

1.- La accidn social de responsabilidad que MARTINSA-FADESA S.A. ejercita frente a los antiguos
administradores ejecutivos de FADESA INMOBILIARIA S.A. fue autorizada por acuerdo de Ia junta general de
accionistas de fecha 11 de marzo de 2011, la misma fecha en que se dictd sentencia aprobatoria del convenio en
el concurso de acreedores de la sociedad (autos 408/2008) y cesaron, con ella, los efectos de la declaracion del
CONCUIso.

2.- Su planteamiento factico ha sido resumido en el fundamento de derecho segundo de esta sentencia.
De €l debemos extraer, con apoyo en las pruebas practicadas, la existencia de un dafic en el patrimonio de la
sociedad que los demandados administraban ~-FADESA INMOBILIARIA S A.- ocasionado por una actuacion u
omision antijuridica de los administradores demandados, esto es, una conducta contraria a la ley, a los estatutos o
a la observancia de los deberes inherentes al desempefio del cargo, Ha de quedar acreditada, por lo tanto, la
existencia de una relacién causal que ligue la actuacion antijuridica de los administradores y el resultado dafioso
en el patrimonio social que la accidn social pretende reparar.

3.- El dafio descrito en la demanda, como producido en el patrimonio de FADESA con origen en la
actuacioén de los demandados, no ha quedado en modo alguno revelado, ni resulta de la documentacion aportada
con la demanda. Sin necesidad de entrar en la revision de las valoraciones de los activos a 31 de diciembre de
2006 que sostiene el informe pericial de American Appraisal Espafia aportade con la demanda, simplemente no
se ha logrado explicar como una supuesta sobrevaloracion de activos de una compafiia de esta naturaleza pudo
ocasionar un dafio a la compaiiia misma. Ni tampoco como es posible que el dafio sea igual al importe de la
sobrevaloracién de los activos. La argumentacion segin la cual el dafio econdmico generado por la




sobrevaloracion se puede cuantificar como la diferencia entre el valor que MARTINSA-FADESA S.A. esperaba
recibir y el que efectivamente recibi6 {pag. 4 del informe de American Appraisal Espafia) apunta, en {odo caso, a
un dafio en el patrimonio de la sociedad adguirente, por resultar defraudadas sus expectativas, esto es, a un dafio
objetiva y esencialmente diferente al que debe ser valorado en el examen de la accion social de responsabilidad.

4.- El patrimonio inmobiliario de FADESA a 31 de diciembre de 2006 no experimenta ninguna
variacion, como es logico, por el hecho de que una firma valoradora le asigne un valor razonable de mercado
superior al que se obtendria con una base documental diferente. Las existencias inmobiliarias de [a compaiiia son
las que son en cada momento, cualquiera que sea la opinidn que un tercero tenga acerca de su valor de mercado.

5.- Es el todo inexacto que los administradores de FADESA hayan tomado los valores del informe de
CBRE a 31 de diciembre de 2006 para incorporarlos a las cuentas anuales o a estados contables intermedios
(hecho tercero, parrafo primero de la demanda). Los suelos que constituyen las existencias de la compafifa se
contabilizaban, como es obligado en virtud de elementales principios contables, a precio de adguisicion, segiin
ha quedado pericialmente demostrado (informes Forest, Alvarez Melcén y Martin Vigueras), y los
correspondientes asientos contables no experimentaron ninguna alteracién derivada del valor bruto y razonable
de mercado determinado por CBRE.

6.-La valoracidn de los activos inmobiliarios de FADESA INMOBILIARIA S.A. se venia realizando
periddicamente desde la salida a bolsa de la compaififa en el afio 2004 para proporcionar al mercado y & los
analistas informacion complementaria y no preceptiva. La valoracidn de los activos a fecha 31 de diciembre de
2006 estd por completo desligada de la venta, ya comprometida en septiembre de 2006 con las principales
accionistas, de las acciones de FADESA en el marco de una OPA. Segtn resulta del documento ntim. 8§ de la
primera contestacién a la demanda, la valoracidén de los activos realizada por CBRE a fecha 31 de diciembre de
2006 era la cuarta de una serie que, con periodicidad semestral o anual, se inicio con la valoracion a fecha 31 de
diciembre de 2003. Incluso con posterioridad a la toma de control de la compailia por MARTINSA, los nuevos
gestores encargaron a la misma valoradora otras dos valoraciones con el mismo objeto (a fechas 30 de junio y 31
de diclembre de 2007). Los resultados y las fechas de las cuatro Gitimas valoraciones son los siguientes:

30 de junio de 2006 10.019.213.300 € 7 de julio de 2006

31 de diciembre de 2006 10.536.521.000 € 26 de febrero de 2007

30 de junio de 2007 10.731,100.000 € 13 de septiembre de 2007
31 de diciembre de 2007 10.804.504.000 € 19 de junio de 2008

7.- La valoracién a 31 de diciembre de 2006 no aparece expresada en las cuentas anuales de FADESA,
ni en las individuales de la sociedad ni en las consolidadas del grupo. Se hace referencia a ella en Jos respectivos
informes de gestion, con expresa indicacion de su origen (el valor de mercado de los activos inmobiliarios del
Grupo Fadesa a 31 de diciembre, segiin la tasacion efectuada por CB Richard Ellis, asciende a 10.500 millones
de euros™) y, con la misma precision de su origen, en la informacién financiera remitida a la CNMV y
correspondiente al segundo semestre de 2006.

El contenido de las cuentas anuales esta legalmente determinado (actualmente, articulo 254 del TR
LSC) y no incluye el informe de gestion ni el informe de gestion consolidado.

1.a afirmacién de la actora segin la cual la valoracién de activos a fecha 31 de diciembre de 2006 se
trasladd a la memoria de las cuentas anuales de FADESA es erronea, salve concretamente con respecto a la
llamadas “inversiones inmobiliarias”, que no son suelos —y solo a suelos y promociones en curso se refieren lasg
discrepantes valoraciones sustentadas en el informe de de American Appraisal-, sino inmuebles en explotacion
susceptibles de generar rentas (hoteles, campos de golf, etc.). A estas “inversiones inmobiliarias”, que no se
contabilizan por su valor de adquisicién como los suelos sino por su valor razonable de mercado, se refiere la
alusion que en la Memoria se hace al informe de CBRE.

8.- El argumento de cierre de la demanda sobre el dafio consiste en afirmar que los demandados, desde
que se fijo el precio de adquisicidn de las acciones (septiembre de 2006) “no podian ignorar que el volumen de
financiacion necesario requeriria, desde el punto de vista financiero, una fusion u otra operacién societaria que
permitiera atender a los pagos de la deuda asumida por el adguirente con los resultados y activos de la sociedad
adquirida™, “de tal forma que la sobrevaloracidn de los activos de la compafifa terminaria —como sucedid- por
producir un grave quebranto econdmico a la compafiia que administraban”. De esta manera se viene a sostener
que el dafio se materializd con la fusién posterior de MARTINSA y FADESA al revelarse, frente a lo esperado,




insuficientes los activos de Ia sociedad adquirida para cubrir los costes financieros de la adquisicién misma. Pues
bien, aparte el hecho anémalo de convertir a los administradores de FADESA en conccedores y participes de la
particular estrategia de financiacion que MARTINSA adoptd para adquirir la acciones de la compaiiia, de cuyas
consecuencias obviamente solo los gestores de la adquirente son responsables, la argumentacion de fa actora
viene a reconocer que ningln dafio se derivé para FADESA de la supuesta sobrevaloracién de los activos a fecha
31 de diciembre de 2006; ninguna pérdida o deterioro patrimonial pudo ocasionar la actuacion de los
demandados mientras permanecieron al frente de FADESA porque la que finalmente se produjo se origing,
segin afirma la demanda, por la imposibilidad de atender la sociedad resultante de la fusién, MARTINSA-
FADESA 5.A., a los compromisos de financiacion contraidos por la adquirente.

9.- No hay, en todo caso, relacién casual que permita ligar la actuacion de los demandados —~ de nuevo
sobre la base hipotética de que efectivamente proporcionaran conscienternente datos falsos a CBRE para obtener
una sobrevaloracion de los activos a fecha 31 de de diciembre de 2006- y el dafic que la actora describe. Porque
la valoracién de CBRE a esa fecha no tuvo ni pudo tener ninguna influencia ni en la decision de adquirir las
acciones de FADESA, ni en la de financiar la compra; no la tuvo, tampoco, en la decision de fusionar
posteriormente las dos compailias bajo la formula de una absorcidn con la que afloraron, merced al registro de
los activos de FADESA a coste de adquisicién a la fecha de su absorcidn por MARTINSA, grandes plusvalias
contables.

10.- Es evidente que el precio de compra de las acciones de una sociedad cotizada lo marca su
cotizacion y las previsiones que los analistas hagan acerca de su evolucion futura. Ef que pretende hacerse con
un numero de acciones suficiente para tomar el control de una compafiia cotizada debe ofrecer, necesariamente,
un precio por accién suficientemente atractivo como para que los accionistas decidan vender, con lo que,
normalmente, debera ser sensiblemente superior a la cotizacién media de [a accion en el periodo inmediatamente
anterior a la oferta. El mecanismo de la OPA garantiza que la prima de control convenida con el accionista o los
accionistas mayoritarios se repartird entre todos los accionistas porgue todos podran vender sus acciones al
mismo precio.

Es elemental que el valor de mercado de una compaiiia no es igual al valor bruto de mercado de sus
activos (Gross Asset Value, GAV). De hecho, el iiltimo GAV que FADESA habia facilitado al mercado antes del
compromiso de venta y adquisicidn de acciones (28 de septiembre de 2006) era el resultante de la valoracién de
sus activos a fecha 30 de junio de 2006 (10.019 millones de euros), mientras que las acciones de FADESA
cotizaban en septiembre de 2006 a 28 € de media, lo que supone un valor en bolsa de 3.172 millones de euros
(para 113.312.799 acciones). El precic convenido y finalmente ofrecido en el marco de la OPA, de 35,70 € por
accion, suponia asignar a la compatiia un valor de compra de 4.045 millones de euros, lo que es tanto como decir
que tanto el mercado bursdtil como los oferentes descontaban, o no tomaban en consideracion, el Gitimo valor
bruto de mercado que CBRE habia asignado a los activos y FADESA publicado.

11.- También es claro, en este caso, que la valoracion de los activos de FADESA INMOBILIARIA S.A.
a fecha 31 de diciembre de 2006 —concluida, por cierto, en fecha 26 de febrero de 2007- no pudo ser
considerada por la oferente ni siquiera para confirmar su voluntad “de lanzar su oferta sin plantear modificacién
alguna sobre el precio pactado™ porque, segiin se ha declarado probado, el precio unitario de las acciones de
FADESA quedd contractualmente fijado con las accionistas de control en fecha 28 de septiembre de 2006; con
arreglo a lo convenido, MARTINSA y HUSON BIG —cesionarias de las adquirentes firmantes del contrato-
presentaron en fecha 2 de noviembre de 2006 en la CNMV su solicitud conjunta de autorizacion para la
presentacion de la OPA sobre el 100% de las acciones de FADESA, al precio de 35,70 € por accion pagadero en
metilico, aportando simultdneamente los avales bancarios que garantizaban el cumplimiento de los compromisos
de pago de las oferentes. La autorizacion de la CNMYV se concedid en fecha 6 de febrero de 2007 —tras constatar
la falta de objeciones de las autoridades de Defensa de la Competencia vy tras las modificaciones que introdujeron
las oferentes en el folleto explicativo- ¥ el primero de sus anuncios, con el que se iniciaba el periodo de un mes
fijado para el mantenimiento de la oferta, se publico el dia 8 de febrero. El informe de CBRE esté fechado el 26
de febrero y es, por lo tanto, posterior al plazo de cinco dias dentro del cual las accionistas de control se habian
comprometido a aceptar la oferta en el marco de la OPA, como posterior es, logicamente, a Ia fecha en que se
concerté el préstamo sindicadoe para financiar la OPA (9 de febrero). Luego ninguna expectativa pudieron
fundar los adquirentes en el informe de CBRE que confirmase su compromiso de adquisicion de las acciones de
FADESA; y ningin incentivo podian tener los gestores y el accionista de control de FADESA para inflar Ia
valoracion de sus activos cuando, cualquiera que fuera el valor resultante, el precio por accidn ya habia sido
previamente determinado y el compromiso de vender ya habia sido irrevocablemente contraido.

12.- MARTINSA, antes de su fusion con FADESA, reconocid en el contrato de 3 de agosto de 2007
ante el 8r. Jove Capelldn —en su nombre y en de sus sociedades patrimoniales, antiguas titulares de las acciones
de FADESA- que desde la fecha del cambio de control -15 de marzo de 2007~ habia llevado a cabo un examen
exhaustive de la situacion de la sociedad adquirida, y que junto con *“los nuevos miembros del consejo de
adminisiracion de FADESA han examinado detenidamente, con el debido asesoramiento legal y itécnico, la
situacion de la sociedad objeto de adguisicion, sus activos y todos los aspectos relatives a la actividad




empresarial desarroflada por la misma™; hecho el detenido o exhaustivo examen de la situacion de FADESA,
“MARTINSA manifiesta su satisfaccion con la situacion de la sociedad objeto de adguisicion, sus actives y todos
fas aspectos relativos a la actividad empresarial desarvollada por la misma y manifiesta su conformidad con la
gestion llevada a cabo por los directivos y consejeros de FADESA con anterioridad af perfeccionamiento de la
oferta piiblica de adgquisicion que MARTINSA formularon (sic) sobre esta sociedad”.

La declaracién contenida en el contrato de 3 de agosto de 2007 confirma, en primer lugar, la
verificacion o auditorfa interna que los nuevos gestores de FADESA llevaron a cabo nada mas producirse el
cambio de control. Si la auditoria no se llegd a concluir —segtin algunos de los testimonios vertidos en el acto del
juicio a instancia de la actora- lo cierto es que su alcance fue lo suficientemente profundo y sus resultados tan
clarificadores como para que los administradores de MARTINSA y de FADESA pudieran declarar por escrito
que se realizo un examen detenido o exhaustivo, con el debido asesoramiento legal y técnico, y para mostrar su
satisfaccion sobre la situacién de la sociedad objeto de adquisicion y sus activos.

13.- La valoracion de los activos de FADESA que CBRE realizd a fecha 30 de junio de 2007, encargada
ya por los nuevos administradores, determina un valor bruto de mercado de 10.731 millones de euros, superior
por lo tanto al establecido seis meses antes, sin que conste que durante ese semestre se hayan producido entradas
vy salidas significativas. En todo caso, si esa valoracion es la comecta y no ha sido cuestionada por FADESA es
claro que, lejos de quedar defrandadas las expectativas de MARTINSA, la nueva valoracion las confirmaba muy
satisfactoriamente: el valor razonable de mercado de los activos de FADESA es incluso superior al esperado, y
se mantuvo en los meses siguientes, cuando ya era evidente el nacimiento de la crisis inmobiliaria, puesto que a
fecha 31 de diciembre de 2007 los activos fireron de nuevo valorados en 10.804 millones de euros. Obvio es
decir que la seleccion de la informacion remitida en estas dos nltimas ocasiones a CBRE se hizo bajo el mandato
de los nuevos gestores de FADESA.

14.- No hay tampoco discrepancias significativas entre la valoracién de CBRE a fecha 30 de junio de
2007 (que ya hemos visto que es, a su vez, coherente con la referida a 31 de diciembre de 2006) y las que otras
entidades valoradoras realizaron con ocasion de la fusion de MARTINSA y FADESA. Consta que los nuevos
gestores facilitaron el informe de valoracion de activos a fecha 31 de diciembre de 2006 CBRE a las entidades
valoradoras encargadas de establecer la ecuacion de canje de las acciones de las entidades fusionadas (LAZARD
en &l caso de FADESA) y al experto independiente nombrado por el Regisiro mercantil (DELLOITTE) que en su
informe (doc. N° 37 de la primera contestacion a a demanda) afirma haber procedido a una revisién de las
valoraciones extermas que soportan el valor de los activos inmobiiiarios al 31 de diciembre de 2006 (GAV
Grosse Asset Value) firmadas por CB Richard Ellis, “sobre las gue se ha comprobado que se han llevado a cabo
con la metodologia habitual de mercado, sin diferencias apreciables en su aplicacidn entre las distintas carteras
analizadas®”.

15.- Los hechos resumidos en los tres ultimos apartados confirman la completa desvinculacion de la
valoracion de los activos realizada por CBRE a fecha 31 de diciembre de 2006 del dafio que se dice producido en
el patrimonio de FADESA, en el sentide de pérdida de la expectativa razonable del valor que se esperaba recibir
frente al efectivamente recibido. Antes al contrario, confirman que MARTINSA -bien entendido que compro
acciones, que no activos- recibid una compaiiia cuyo GAV durante el afio 2007 mantuvo e incluso incrementd su
valor con respecto al que se habia calculado a fecha 31 de diciembre de 2006. En la valoracién de mercado de
los activos a la fecha de la fusién por absorcion se baso, por otra parte, la actualizacion de los valores contables
de los activos procedentes de FADESA y sus filiales, que permitié a MARTINSA-FADESA S.A. registrar en
las cuentas anvales del ejercicio una revalorizacién de 4.617 millones de euros, sensiblemente superior al precio
de la OPA.

16.- Como se deriva de lo hasta ahora expuesto, no hay en autos, tampoco, prueba alguna de una
actuacién u omisién imputable a don Manuel Jove Capelldn o a don Antonio de la Morena Pardo que pueda ser
considerada contraria a la ley, a los estatutos o a la observancia de los deberes propios de su cargo v que deba ser
seleccionada como causante del dafio que FADESA S.A. — después, MARTINSA-FADESA S.A.- dice haber
sufrido.

17.- No hay, en primer lugar, constancia alguna de la intervencion personal de los demandados en la
seleccion de la informacion remitida a CBRE, ni con ocasién del encargo para la valoracion de los activos a
fecha 31 de diciembre de 2006 ni con relacién a ninguna otra valoracién anterior. Tampoco se ha practicado
prueba que demuestre que, en esta ocasidn, se dieron por los demandados o por alguno de ellos instrucciones
particulares sobre la seleccion de informacidn a remitir a la valoradora, ni tiene ningtin sentido que lo hicieran
cuando, como ya se ha declarado reiteradamente probado en esta sentencia, el precio de venta de las acciones ya
habia sido fijado contractualmente en septiembre de 2006, ya habian presentado los adquirentes su sclicitud de
autorizacién para la formulacion de la OPA y ya se habfan aportado a la CNMV los avales que garantizaban el
cumplimiento de las obligaciones de pago asumidas por los oferentes.




18.- La demanda presume, ademds, que una seleccion falseada o incompleta de los datos
proporcionados al valorador determinard necesariamente un resultado inicuo, cuando es evidente que al
cometido profesional de una firma de valoracion del prestigic de CBRE corresponde hacer un examen critico de
la informacién que recibe —no simplemente asumirla como cierta y completa-, llevar a cabo las comprobaciones
necesarias especialmente cuando aprecie discrepancias Hamativas con relacion a la informacion que ha servido
de base a informes anteriores, y, desde luego, conocer y aplicar la normativa urbanistica y todos los
condicionamientos juridicos que puedan influir en la valoracion de los suelos y promociones en curso.

19.- La afirmacién de la actora seglin la cual los demandados habrian ocultado maliciosamente el
informe de CBRE o las fichas de activos elaboradas por FADESA vy que le sirvieron de base estd, ademas,
desmentida por la prueba testifical practicada a su instancia, por la acreditada utilizacidn de las mismas fichas
para recoger la informacion que fue facilitada a otras valoradoras durante el primer proceso de fusidn, el de
MARTINSA y HUSOS BIG (prueba pericial caligrifica) y, en todo caso, por la declaracion que MARTINSA y
FADESA hicieron en el conirato de 3 de agosto de 2007 en el sentido de haber examinado “detenidamente, con
el debido asesoramiento legal y técnico, la situacion de la sociedad objeto de adquisicion (v} sus actives”,
manifestando, tras su examen exhaustivo, su plena satisfaccion.

20.- Como resultado de todo lo expuesto se ha de concluir que no concurren en este caso ninguno de los
presupuestos de la accion social de responsabilidad que ha sido ejercitada y que debe ser, por ello, desestimada.

SEXTO.- La accién individual de responsabilidad.-

1.- La accion individual de responsabilidad se articula en la demanda, segin se ha sefialade, de forma
subsidiaria para el caso de que se entienda que e] dafio acreditado se ha producido directamente en el patrimonio
de la sociedad que adquirio, antes de la fusion, el patrimonio de FADESA -esto es, MARTINSA- si bien “el
patrimonio finalmente dafiado, y cuya reparacion, en la cuantia indicada, se solicita, es el de la sociedad
resultante de la fusion, MARTINSA-FADESA S.A.".

2.- Presupone la produccion de un dafio patrimonial directo —no reflejo o indirecto- causado a los socios
0 a terceros por actos de los administradores de una sociedad mercantil (articulo 241 del TR LSC). Su base
factica es, seglin hemos indicado, esencialmente la misma en que se sostiene la accion social, esto es, el hecho de
haber facilitado los administradores demandados datos falsos sobre los activos de la cartera inmobiliaria de
FADESA a la firma valoradora encargada de elaborar su valoracion de mercado a fecha 31 de diciembre de
2006, de modo que esa valoracién encargada vigente el compromiso de adquisicion de acciones de 28 de
septiembre de 2006 y realizada antes del inicio de la OPA constituyd un elemento clave para confirmar la
voluntad de los adquirentes (MARTINSA y HUSON BIG).

3.- Ya ha quedado demostrado qgue no fue asi; que la valoracion de los activos a fecha 31 de enero de
2006, realizada por CBRE, no tuvo ni pudo tener influencia alguna en la voluntad, ya conformada previamente,
de adquirir las acciones de FADESA en el marco de una OPA cuya autorizacion fue solicitada en noviembre de
2006, junto con la presentacion de los avales que garantizaban el cumplimiento de las obligaciones de pago que
les oferentes asumieron. Porque lo que MARTINSA y HUSON BIG adquirieron fueron las acciones de
FADESA INMOBILIARIA S.A., no sus activos a precio bruto razonable de mercado. Porque el precio de las
acciones viene determinado por su cotizacién y por el sobreprecio que el adquirente esté dispuesto a pagar y los
accionistas a aceptar para hacerse con el control de la compafifa, y no por el GAV a 31 de diciembre de 2006
resultante de la opinién de un tercero, que en este caso no habia sido siquiera calculado cuando se fijé
convencionalmente el precio de Ias acciones (septiembre de 2006), cuando se solicité la autorizacion para la
OPA (noviembre de 2006), cuando se autorizd por la CNMV (6 de febrero de 2007) y cuando comenzé el plazo
de un mes para la aceptacion de la oferta por los accionistas no comprometidos (8 de febrero de 2007). Porque
no hay, en fin, prueba alguna que apunte a una actuacién antijuridica de los administradores demandados que sea
posible ligar causalmente con el dafio patrimonial que experimentd MARTINSA (después MARTINSA-
FADESA S.A.), cuyo origen ha de situarse en la imposibilidad de atender al cumplimiento de las obligaciones
contraidas con los financiadores de la OPA en el contexto de una desaceleracion del mercado inmobiliario
durante 2007 vy de una brusca cafda manifestada desde los primeros meses del afio 2008.

4.- Con todo, lo decisivo es que MARTINSA renuncio el 3 de agosto de 2007 a ejercitar acciones de
responsabilidad contra los antiguos administradores de FADESA. Se comprometi¢ explicita y terminantemente a
no efercitar, ni directamente ni por medio de personas fisicas o juridicas vinculadas a las mismas, ni ahora ni en
el fituro, contra las sociedades, personas fisicas yo juridicas vinculadas a las sociedades v/o en su caso a los
anteriores miembros del consejo de administracion de FADESA, accién alguna relacionada directa o
indirectamente con los contratos de compromiso de transmision v adguisicion de acciones en el marco de una
ofertu piiblica de adquisicion y de transmision y adquisicion de activos de 28 de septiembre de 2006, con el
perfeccionamiento de la oferta piblica de adquisicién formulada por MARTINSA y/o con la gestion de FADESA
Hevada a cabo por los directivos y conseferos de la misma con anterioridad al perfeccionamiento de la oferta
priblica de adguisicién.




5.- Las razones de indole societaria y de titularidad de la accion que fueron anteriormente consideradas
para concluir con la invalidez de la renuncia respecto de la accion social de responsabilidad no son aplicables a
la accién individual del articulo 241 del TR LSC, porque las decisiones sobre el ejercicio, la renuncia o [a
transaccion de esta accion no estin reservadas por la Ley a la junta de accionistas. Los administradores pueden
tomarlas autdnoma y validamente, a salve logicamente su propia responsabilidad ante sus accionistas.

6.- La argumentacidn relativa a la invalidez de la renuncia por proceder del dolo de los adminisiradores
demandados no se puede compartir porque en el mismo documento contractual de 3 de agosto de 2007
expresamente reconocieron MARTINSA y FADESA que, tras la toma de control de la segunda cuatro meses y
medio antes, llevaron a cabo un detenido examen de la sociedad, de sus activos y de la gestion anterior, y ello
con el debido asesoramiento lepal y técnico. No admisible que ante una manifestacion tan tajante, realizada mas
de cuatro meses después de tomar el control de la compafifa y en pleno proceso de fusion, que obliga a realizar
nuevas valoraciones de activos para el cilculo de la ecuacion de canje de las acciones; y tras haber encargado de
nuevo la valoracion del precio de mercado bruto de los activos a la misma valoradora, CBRE, referida al 30 de
junio de 2007, que en septiembre de 2007 confirmé por clerto un GAV incluso superior al calculado a fecha 31
de diciembre de 2006, se pueda ahora mantener que los demandados obraron dolosamente ocultando datos
relativos a la valoracion anterior de los activos, cuando es evidente que MARTINSA y los nuevos gestores de
FADESA conocian o debfan conocer con la debida profundidad todos los necesarios.

7.- En consecuencia, también la accidn individual de responsabilidad debe ser desestimada y, con ella,
integramente la demanda.

SEPTIMO.- Costas.-

Deben ser impuestas a la parte actora cuando, como es el caso, no se aprecia la concurrencia de serias
dudas de hecho o de derecho que deban conducir a una decision diferente (articulo 394 de la LEC). Tampoco se
aprecia --vista la profundidad de la discusién sobre la mayor parte de los aspectos de la cuestion litigiosa- mala fe
o temeridad en el planteamiento de la demanda que deba ser expresamente declarada en la parte dispositiva de
esta sentencia.

Vistos los articulos citados y demds de general y pertinente aplicacion,

FALLO

Que debo desestimar y desestimo integramente la demanda deducida por MARTINSA-FADESA S.A,,
representada por el procurador don lavier-Carlos Sdnchez Garcia, contra don Manuel Jove Capellin,
representado por el procurador don José Amenedo Martinez, y contra don Antonio de la Morena Pardo,
representado por la procuradora doiia 1sabel Tedin Noya, a los que libremente absueive de las peticiones que
contra ellos se dirigieron,

Impongo a Iz parte demandante las costas causadas en esta instancia.

Contra esta sentencia cabe recurse de apelacion para ante la Audiencia Provincial de A Corufia (Seccidn
Cuarta) que deberd interponerse ante este Juzgado dentro de los veinte dias siguientes a su notificacién, de
acuerdo con lo establecido en los artfculos 458 y ss. de la Ley de Enjuiciamiento Civil 1/2000, de 7 de enero,
segiin redaccidn procedente de la Ley 37/2011, de 10 de octubre, con simultdnea constitucion del depdsito
legalmente exigido.

Asi por esta mi sentencia, definitivamente Jjuzgando en primera
instancia lo pronuncic, mando y firmo.

Lo anteriormente transcrito concuerda bien y fielmente con su
criginal al gque me remito, extendiéndecse la presente

certificacién en A CORUNA, a veintiddés de Febrero de 2012.

EL SECRETARIC JUDICIAL,




