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CERTIFICACION
DOMINGO VILLAFANEZ GARCIA, secretario judicial, del Juzgado de
lo Mercantil nUumero 1 de A CORUNA, certifico que en los autos
de PROCEDIMIENTO ORDINARIO 152/2011 consta la Sente ncia, que

literalmente se pasa a transcribir a continuacion:
SENTENCIA
A Corufia, a veintidds de febrero de dos mil doce

Pablo Gonzalez-Carrer6 Fojon, magistrado-juez aejddo de lo Mercantil numero uno de A Corufia,
ha visto los presentes autbsJuicio Ordinario Numero 152/2011sobre responsabilidad de administradores
sociales promovidos por la entidad mercanMARTINSA-FADESA S.A., representada por el procurador don
Javier—Carlos Sanchez Garcia y asistida por loadesdon Javier Juste Mencia, dofia Maria José Paz-Ares
Rodriguez y don Rodrigo Lépez GonzatEmtradon Manuel Jove Capelan representada por el procurador
don José Amenedo Martinez y defendido por losdes donJosé Antonio Cainzos Fernandenn Pablo
Dofiate Gazapo de Badiola, don Fernando Lanzon Mezrtly don Eduardo-Javier Hernandez Pérgzcontra
don Antonio De la Morena Pardq representado por la procuradora dofia Isabel Tdéoya y defendido por en
los letradoslon Pedro Rodriguez Rodero, don Pedro Rubio Escpliafia Cristina Camarero Espingsen los
que ha recaido la presente resolucién con basesesguientes,

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- El dia 14 de marzo de 2011 se registré en el JuzBadano de esta ciudad la demanda de juicio
declarativo ordinario promovida por el procuradondavier-Carlos Sdnchez Garcia en nombre y rapsesén

de MARTINSA-FADESA S.A. contra don Manuel Jove Oipey don Antonio de la Morena Pardo, en
ejercicio de la accion social y subsidiariamenthvidual de responsabilidad para la reparacionpdélimonio
social de la demandante como sucesora univers&AGESA INMOBILIARIA S.A. en la cantidad de mil
quinientos setenta y seis mil millones, dosciemtiesinueve mil setecientos veintilin euros (1.578.221 €)
con base en los hechos que numeradamente expuge resumio, en el hecho preliminar, en los sigeent
términos: MTF es la sociedad resultante de la alisorde FADESA por MARTINSA, acordada por las
respectivas juntas generales después de que ¢ésta 8k fusionara, a su vez, con HUSON BIG S.L. Las
operaciones de modificacién estructural tuvierogatutras la adquisicion de FADESA por MARTINSA y
HUSON BIG en el marco de una oferta publica de miltjon de valores previamente pactada con los
demandados, que reunian la condiciéon de admin@gacdjecutivos y, en el caso de don Manuel Joypel@a,
vendedor del paquete mayoritario de acciones deE¥D En el proceso de valoracion de los activosade
compaiiia, llevado a cabo durante el periodo amterita venta de las acciones en el seno de la @J%A,
demandados diseflaron un plan conscientemente ddirigi obtener el resultado de una muy notable
sobrevaloracion de la compariia. Desde el comieazeste escrito interesa destacar que dicha sobraesin

no se produjo por circunstancias de mercado quarhpgdido variar, posteriormente, de forma sobiie@gn
sino que vino causada por haber proporcionado @ariecente datos falsos al tercero encargado @esdaion

de los activos, lo que ha producido en el patrimosicial un dafio equivalente a 1.576.219.621 €. Los
codemandados no podian sino consentir, en consgauerl resultado dafioso que ahora se les reclama,



precisamente en el patrimonio de la sociedad queinigtraban y por cuyos intereses debian velar como
administradores. Reclamacion que se produce, adetmaspronto como mi representada ha estado en
condiciones de acreditar la existencia y ejecudiéraquel plan, junto con el resto de los elememtggsarios
para alcanzar el éxito en una accidon como la gereanos: accion antijuridica, culpable, que esadea$ dafio
al patrimonio social. Con fecha 11 de marzo lagugeneral de la sociedad ha aprobado el ejerceitasl
acciones sociales contra los demandados, por l@spgeescrito se presenta en ejecucion del maneeittido
de parte de los accionistas titulares del patrimeoniya reparacion se pretende. Subsidiariamergeara/el caso
de que se considere que el dafio acreditado seoHaqilo en el patrimonio de la sociedad que adjusmtes
de la fusion, el control de FADESA interpongo accithdividual de responsabilidad de los mismos
administradores. En cualquiera de los dos casgmteimonio finalmente dafado, y cuya reparacionlaen
cuantia indicada, se solicita, es el de la sociegsdltante de la fusion, MARTINSA-FADESA S.A.

Tras exponer los demas hechos y fundamentos dehdede su pretension finalizé solicitando que
previos los tramites legales y el recibimientoplelto a prueba se dicte en su dia sentencia pprda

1.- Declare a don Manuel Jove Capellan y a don iatde la Morena Pardo responsables de los dafios
ocasionados a la actual MARTINSA-FADESA S.A. conomsecuencia de la sobrevaloracion ficticia de los
activos de FADESA INMOBILIARIA S.A. a 31 de dicieméde 2006.

2.- Condene a los citados sefiores a indemnizaomeafsolidaria a MARTINSA-FADESA S.A. el
importe total de los dafios causados, que asciaeggin informe pericial evacuado por el gabinetéciaér
American Appraisal a la suma total de mil quinisngetenta y seis mil millones, doscientos dieciauen
setecientos veintiin euros (1.576.219.621 €), méscsrrespondientes intereses desde la fecha piedante
demanda, como consecuencia de la estimacion aeitanasocial de responsabilidad.

3.- Subsidiariamente, condene a los citados sefioiademnizar de forma solidaria a MARTINSA-
FADESA S.A. el importe total de los dafios causado® asciende, segun informe pericial evacuadoepor
gabinete pericial American Appraisal a la sumaltdeamil quinientos setenta y seis mil millonessdentos
diecinueve mil setecientos veintiin euros (1.578.641 €), mas sus correspondientes intereses tkedeeha
de la presente demanda, como consecuencia dénfmeisin individual de responsabilidad.

4.- Todo lo anterior con expresa condena en ceshas demandados.

SEGUNDO.- La demanda fue repartida a este Juzgado, ragigsten él con el nimero de autos 152/2011 y
admitida a tramite por Decreto del Secretario dedé@marzo de 2011, que ordeno el emplazamientmsie |
demandados. Dentro de los diez primeros dias dastizha del emplazamiento se personaron en aoos |
demandados mediante escrito limitado a proponeteldinatoria de competencia territorial, por coasi
competentes para la resolucion de la controversiguzgados de Primera Instancia de Madrid. Traugréonites
legales, la declinatoria fue desestimada por aatfecha 4 de mayo de 2011. También se desestimaupmide
fecha 2 de junio de 2011 la solicitud de asegunatmide las pruebas documental y de exhibicién decdahy
pericial complementaria que la representacién si@lémandados dedujo en fecha 30 de mayo de 2011.

TERCERO.- En fecha seis de junio de 2011 se registr6 elusjado Decano el escrito de contestacién a la
demanda del procurador Sr. Amenedo Martinez en rmbrepresentacion de don Manuel Jove Capellan
(primera contestacion a la demandp en el que numeradamente expuso la base facicsudoposicion,
resumida en el hecho previo en los términos sigegerfNos encontramos ante una demanda sin presden
Pero no, como la actora ha pretendido, por tradese mayor accion social contra administradoresgntada

en Espafia, sino por ser el mayor y mas injustifcatiento de reclamar un dafio inexistente a sdbgede su
inexistencia. La esencia de la demanda se recogkRmeliminar de sus Hechos cuando se dige: ¢l proceso

de valoracién de los activos de la compafiia, llevadcabo durante el periodo anterior a la venta lde
acciones en el seno de la OPA, los demandados alm®fun plan conscientemente dirigido a obtener el
resultado de una muy notable sobrevaloracion dedempafia. Desde el comienzo de este escrito igteres
destacar que dicha sobrevaloraciéon no se produjo @aunstancias de mercado que hayan podido variar
posteriormente, de forma sobrevenida, sino que gawsada por haber proporcionado conscientementesda
falsos al tercero encargado de la tasacién de Iosvas, lo que ha producido en el patrimonio socialdafio
equivalente a 1.576.219.621 €. Los codemandadopod@n sino consentir, en consecuencia, el resaltad
dafioso que ahora se les reclama, precisamente pateémonio de la sociedad que administraban y payos
intereses debian velar como administradores. Remi#dn que se produce, ademas, tan pronto como mi
representada ha estado en condiciones de acrelitaxistencia y ejecucion de aquel plarPues bien, todos
los datos que se mencionan en este resumen saalmaente inciertos y MARTINSA-FADESA S.A. y sus
principales responsables, don Fernando y don Amtilairtin, lo saben: a) En primer lugar porque MARSA

no compro activos de FADESA, sino FADESA, es deauir,estamos ante una compraventa de activos sino de
una empresa que se valora con criterios muy difesese los utilizados para adquirir bienes consreddlemas

no se adquirié una empresa cualquiera, sino uniadat cotizada cuya valoracion se efectlia a trdeéstros
mecanismos, mas alejados aln de los empelados @mara de activos aislados. Bastaria esta indidgeta
realidad (el contrato que dio origen a esta opdsies un contrato de transmision y adquisicionat@aes y el
mecanismo que permitid la compra de la mayoriadatciones representativas del capital socialARESA

fue una Oferta Publica de Adquisicion de Accion@PA) para que la demanda no debiera ser siquiera



considerada pues todos los argumentos de la demtengisan en torno a un hecho falso: la pretendatapra
de ciertos activos cuyo valor no seria el pagadcepos. La verdad es que nunca se fij6 un valoa péngin
activo porque no se compraban activos. b) En segwédnino, en el hipotético caso de que se hubieran
adquirido activos, y ello a efectos puramente diaés, nunca se habrian podido tener en considerias
valoraciones hechas a 31 de diciembre de 2006nee&t realizadas en febrero de 2007, i) porqueessgo
habia quedado fijado en el Contrato de compromés@rdnsmision y Adquisicion de Acciones en el mateo
una OPA de 28 de septiembre de 2006 (Clausulai)),Is{n que se previese ningin mecanismo de i@videl
precio v, ii) porque la OPA ya habia sido comunicada CNMV el 2 de noviembre de 2006 y en la ORA y
figuraba el precio al que se hacia la oferta (Hexevante comunicado el 2-11-2006 a la CNMV sobre
presentacion de la solicitud de autorizacion y dedwcumentos relevantes de la OPA de acciones Bé&EBA
por MARTINSA y HUSON BIG, por el 100% de las aca@sncotizadas y al precio de 37.50 € por acciém c)E
todo caso es absolutamente falso que mi represeatadt. Jove, ni por si ni en concierto con eb demandado
Sr. De la Morena, disefiaran ningun plan para salwear los activos como parte del proceso de vdatéas
acciones de FADESA en el seno de la OPA de MARTINISAvaloracion que se hizo a 31 de diciembre de
2006 se hizo dentro de la normalidad de las tasasiperiédicas de los activos de FADESA que hatiéan
realizarse por ser una sociedad cotizada; la vatoraa 31 de diciembre de 2006 no la hizo FADESA&Irtr.
Jove, que jamas intervino en esta actividad, siremipresa CB Richard Ellis sobre la que la demaisdite los
mayores elogios. d) Ademas, es absolutamente ¢plsomi representado haya proporcionado ni congcieint
inconscientemente datos falsos al tercero encardadta valoracion de los activos: El Sr. Jove jarhas
participado en la busqueda, seleccion y entregdodamentacion sobre los activos a CBRE; el Sr. Javds
ha participado en el estudio de los aspectos ®smle los activos (calificacion urbanistica, apotragnientos,
etc.) en orden a facilitar tales datos a los tassj@| Sr. Jove jamas ha dado instruccién algucansentido
que se facilitaran datos incorrectos a CBRE. Déndhe€BRE jamas ha mencionado al Sr. Jove 0 a FADESA
mientras el Sr. Jove era su prescindete, quejaalgn ese sentido; CBRE es un experto en la maiegipuede
utilizar sus propios medios para contrastar looglatue facilita el duefio de los activos. e) Pamdlf es
rigurosa y maliciosamente falso que la reclamasi@mproduzca tan pronto como MARTINSA-FADESA ha
estado en condiciones de acreditar la existenejagucion de tal plan: La demanda no contiene alzasueba
de la existencia y ejecucion de ningun plan (sédim decir que se dio informacion inexacta soleterdnhinados
activos); MARTINSA conocio, desde el mismo momesoque adquirié el control de FADESA, la totalidid
los documentos existentes en FADESA puesto que qoigd a la sociedad de ningiin documento de langjis
el Sr. Martin ordené una auditoria sobre todostivos de FADESA de manera inmediata a la tomzodéol
sobre FADESA (la toma de control se produjo el 2537 y la auditoria comenzé en el mismo mes deaar
que duré varios meses y en la que se hizo unadewxhaustiva de todos los activos de FADESA uyehdo
titularidades, situacidn urbanistica, etc.; en tgds 2007 el Sr. Martin, MARTINSA y FADESA recoion
haber realizado un examen exhaustivo con asesaramiegal y técnico de todos los activos y su plena
satisfaccion con ellos; los datos que se entregaoorADESA a CBRE en 2006 para hacer las valonesi@a
31-12-2006 permanecieron en FADESA y fueron coraxcidor MARTINSA, sin que hayan “desaparecido”
como MARTINSA ha afirmado falsamente puesto queolesta que esos datos siempre han estado en FADESA
(MARTINSA-FADESA); las fichas que se entregaron [@onueva direcciéon de FADESA a CBRE para hacer la
valoracion a 30 de junio de 2007 son idénticas wempractica totalidad a las fichas que se entregaam
FADESA a CBRE para hacer la valoracion a 31 deedibre de 2006; MARTINSA contabiliz6 la fusién con
FADESA sobre la base de las valoraciones propiasas de la antigua FADESA, y no s6lo no dismineyo
valor contable de los activos sino que los aumeRé&sulta ademas grotesco que la demandante alegula g
valoracion de CBRE a 31 de diciembre de 2006 “d¢uyst una pieza clave para confirmar la voluntadate
futuros adquirentes —comprometido en virtud delesstol de septiembre de 2006 previamente resefiado- de
lanzar su oferta sin plantear modificacién alguobrs el precio pactado” y al mismo tiempo don Fedoa
Martin clame ante la junta de MARTINSA-FADESA qu®“ha sido hasta finales del pasado ejercicio d@ 20
cuando (...) por medio del auxilio del juez del casoupudimos tener acceso al informe de valoracién d
activos de FADESA a 31 de diciembre de 2006 emipidioCBRE". En definitiva, toda la demanda estéaas
en una sucesion de hechos inciertos que no tignerfiumcién que crear humo para que en la confugi@nello
genera nadie pueda acertar a ver la realidad.é&didad no puede ser mas perjudicial para la deamedjue,
ademas de incumplir gravemente su obligacion cotuah (transaccion de 3 de agosto de 2006) de maudear
a mi representada, ha escrito una demanda que fthgentemente con la verdad de los hechos”.

Tras exponer los demas hechos y fundamentos @éehdede su pretensién finalizé solicitando que
previos los tramites legales y el recibimiento mleito a prueba se dicte en su dia sentencia piuda) estime
la excepcién de cosa juzgada y dicte el correspoteliauto de sobreseimiento del proceso; ii) sidrgdhente,
estime la existencia de prejudicialidad civil y, @nsecuencia, paralice el presente procedimiesdtalgue se
dicte sentencia en el procedimiento ordinario I80/8011 del Juzgado de Primera Instancia N°. Dddatirid;
iii) Subsidiariamente, para el caso de que no tmeda excepcion de cosa juzgada se desestingrantente la
demanda por razones de fondo; iv) En todo casmperigan las costas de este procedimiento a lasactor
expresa mencién de su mala fe al iniciar estaditig



CUARTO.- El mismo dia seis de junio de 2011 se regisirabién en el Juzgado decano el escrito de
contestacion a la demanda de la procuradora Sdin Noya en nombre y representacion de don Antdeita
Morena Pardo segunda contestacién a la demandlaEl escrito de demanda desarrolla como base de su
oposicion los hechos que el apartado previo | resamlos siguientes puntos : 1.- El informe de EBfR
valoracién de activos de FADESA a 31 de diciemla@@06 se emitio el 26 de febrero de 2007, muchesem
después de acordarse la OPA de FADESA y su preethamte el acuerdo de transmision de acciones die 28
septiembre de 2006, de haberse obtenido (2 de mbwéede 2006) y firmado (9 de febrero de 2007) la
financiacion por pare de MARTINSA para la OPA, esino de la autorizacion de la OPA por la CNMV (6 de
febrero de 2007). 2.- MARTINSA siempre ha conocgjdienido a su disposicion los datos proporciongans
FADESA a CBRE asi como el informe de valoraciéradévos de CBRE a 31 de diciembre de 2006. 3.- Las
valoraciones de CBRE eran periddicas y se haciamobgtivo meramente informativo, por lo que noréune
instrumento de ningun engafio. Se trataba de unegoocutinario en el que nunca intervinieron los
administradores demandados. 4.- En contra de Issguafirma en la demanda, la decision de llevaale da
fusion de MARTINSA y FADESA fue adoptada por lasisdades fusionadas, con posterioridad a la OPA. Lo
demandados también desconocian el volumen y lacasta de financiacion que requeria la adquisicdén
FADESA. 5.- Tras adquirir FADESA, MARTINSA hizo amminuciosa auditoria interna de todos los actil®s
FADESA tras la que manifestd su plena satisfaccidm dichos activos (acuerdo de 3 de agosto de 2607)
Tras la adquisicion de FADESA, MARTINSA realizoaunueva valoracion de todos los activos de FADESA
(ya con la informacion suministrada por los nuegosfios y administradores de la compafiia) que oeeafon

la razonabilidad de la valoracion de CBRE a 31 w#emhbre de 2006. 7.- La fusion de MARTINSA vy
FADESA implico la realizacion de un minucioso preeeen el que se valoraron pormenorizadamente ambas
compaiiias. 8.- Con fecha 7 de mayo de 2008, MARAHNADESA suscribié la novacion del contrato de
financiacién senior de la operacion de adquisiciérFADESA, en la que las entidades financiadorgisamn

la valoracion de los activos inmobiliarios de esianpafiia, sin que se advirtiera ningan error oes@boracién

de los activos. 9.- Las diferentes auditorias ideas realizadas a FADESA y a MARTINSA-FADESA nanc
pusieron de manifiesto ninguna salvedad sobrelt@a@oén de los activos. 10.- En el procedimiectwacursal

de MARTINA-FADESA no se ha detectado ninguna irtagdad en la valoraciéon de sus activos. 11.- Las
conclusiones del informe de American Appraisal stalmente incorrectas. 12.- No se ha causado digfimo

a FADESA, que nunca incluyé en su contabilidad déoracion de los activos realizada por CBRE. 13- E
relacion con la accion individual de responsabdideon independencia de que no se causé dafio alyuno
MARTINSA, la parte demandante ha omitido por corpl®da referencia, alegacion, cuantificacion yepau

del perjuicio supuestamente causado al accionigtBMNSA, lo que determina la absoluta preclusiordibo
pedimento, ex articulos 219, 400 y 412 de la LEG- MARTINSA y FADESA suscribieron un acuerdo
transaccional en el que, ademas de manifestardertha expresa la plena satisfaccion con los acti®s
FADESA y con la gestidn de sus administradoresdayo la expresa renuncia de MARTINSA, FADESAg d
don Fernando Martin Alvarez, al ejercicio de ace®de responsabilidad contra antiguos miembrosafelejo

de administraciéon de FADESA. 15.- MARTINSA no cah@ctivos de FADESA. El objeto del Acuerdo de
Transmisidn de Acciones fue la compra de accioreSADESA a través de una OPA. Ademas, las accidees
FADESA se adquieren valorando la compafiia adqueidd.045.266.924 €, un valor muy inferior a lapeio
valoracién de los activos que se infiere del infermericial de American Appraisal.

Tras exponer los demas hechos y fundamentos @éehtede su pretension finalizd solicitando que
previos los tramites legales acuerde previamemmocconsecuencia de la concurrencia ex articuldet®a
LEC, de una cuestién de prejudicialidad civil, lssgension del presente procedimiento hasta quersdit@ la
finalizacion del procedimiento ordinario N°. 530120del Juzgado de Primera Instancia N°. Dos de idlagr
posteriormente, una vez acreditada fehaciententefitealizacion de dicho litigio y acordado, en senuencia,
el levantamiento de la suspensién del presenteegimiento, previos los tramites legales: i) Diatdéo en cuya
virtud, y con expresa condena en costas a la pattra, estime la excepcion de cosa juzgada negativ
excluyente, respecto de las acciones social eithdiV de responsabilidad entabladas a tenor defraton
transaccional de 3 de agosto de 2007 y, en conseieyeacuerde el sobreseimiento del procedimiento;
subsidiariamente, ii) dicte sentencia desestinmiotegra de la demanda de accion social y deraguitividual
de responsabilidad formulada, con expresa imposit#&costas a la actora.

QUINTO .- Por auto de fecha 28 de junio de 2011 se des@s$s pretension de suspension del procedimiento
por prejudicialidad civil.

SEXTO.- La audiencia previa tuvo lugar en la fecha mménte sefialada con asistencia de la representacion
procesal y los letrados de las partes. No siendeallerposible la avenencia se acordé reservardside sobre

la excepcion de cosa juzgada, en relacién condexgstencia de un acuerdo transaccional sobreuksiones
debatidas, a la sentencia definitiva, y se acotdécibimiento del pleito a prueba. La actora papla practica

de pruebas de interrogatorio, documental, teskifigzericial; las demandadas interesaron la praati pruebas
testificales, periciales y documental. Todas lasepas propuestas por los litigantes fueron adrsitida
sefialandose a continuacién dia y hora para ebidieilas sesiones del juicio. Se desarroll6 ésteesiones de
mafiana y tarde durante la semana del 19 al 23céardire de 2011. En la dltima sesion, concluidprégtica



de las pruebas, se dio la palabra a los letraddssdgares acerca de los hechos, las pruebasindarhentos de
derecho y sus respectivas pretensiones, tas I@aedharon los autos conclusos para dictar sentencia

SEPTIMO .- El plazo legal para dictar sentencia ha sitb@sado por causa de la extraordinaria carga dajarab
que soportan desde el afio 2009 los Juzgados dercaktil de A Corufia, que obliga a dedicar la mggate
del trabajo judicial al despacho diario y ordinad®escritos, sobre todo en asuntos concursalpsy gausa del
tiempo que ha exigido el estudio y la redaccionmmigle la sentencia en un asunto cuya excepciodatisia

evidente.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO  Preliminar: hechos no controvertidos sobre la compr
acciones de FADESA INMOBILIARIA S.A. por MARTINSA S

1.- MARTINSA-FADESA S.A. es la denominacion actual
resultante de la fusién de FADESA INMOBILIARIA S.A.

Y URBANIZACIONES MARTIN S.A. (MARTINSA), mediante |
primera por la segunda. La fusion fue aprobada por

las dos sociedades del 27 de junio de 2007; la escr

absorcion fue otorgada el 13 de septiembre e inscri
Mercantil el 14 de diciembre del mismo afio.

2.- MARTINSA, a su vez, habia absorbido previamente
arreglo a los siguientes hitos: el 18 de abril de 2

de las dos sociedades aprobaron la absorcion, el 3
escritura publica y el 31 de julio se inscribi6 en

3.- MARTINSA y HUSON BIG se habian subrogado en los
de otras dos sociedades de sus respectivos grupos,

S.L., derivados del contrato titulado *

acciones " de 28 de septiembre de 2006 . El contrato fue
dos sociedades, representadas por sus respectivos a
Fernando Martin Alvarez (ALMARFE S.L.) y don Antoni
(AGOSUIER S.L.), como sociedades compradoras o adqu
sociedades por entonces titulares de acciones repre

% del capital social de FADESA INMOBILIARIA S.A. —e
INVERSIONES S.L. (21,158%), FRIEIRA GESTION DE INVE

e INVERSIONES FRIEIRA S.L. (23,361%) -, como vended

su administrador solidario don Manuel Jove Capellan

fue el de disciplinar las condiciones del compromis

formular una oferta publica de adquisicién de accio

la correspondiente solicitud ante la Comisién Nacio

Valores (CNMV) que las vendedoras se comprometieron
previsiones se encuentra la posibilidad de cesién d

adquirentes a favor de otras sociedades de sus resp

hecho ocurrié a favor de las mencionadas MARTINSA y

4.- Desde el afio 2004 las acciones de FADESA INMOBI
las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona y estab
Sistema de Interconexién Bursatil.

la Of
INMOBIL
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capital social de la sociedad. Se convino igualment e que la solicitud de

OPA habria de ser presentada dentro de los treinta y cinco dias siguientes
a la fecha del contrato, junto con la garantia prev ista en el articulo 12
del RD OPAs (alude al por entonces vigente RD 1197 /1991, de 26 de julio)
es decir, con los avales irrevocables de entidades financieras que
asegurasen el cumplimiento de las obligaciones de p ago resultantes de la
oferta.
6.- Por su parte, y por lo que aqui interesa, las s ociedades transmitentes
-IAGA GESTION DE INVERSIONES S.L., FRIEIRA GESTION DE INVERSIONES S.L. e
INVERSIONES FRIEIRA S.L- se obligaron de forma irre vocable a aceptar la
oferta durante los cinco primeros dias del periodo de aceptacion de la
misma respecto de todas las acciones de que eran ti tulares, a cuyo fin se
obligaron igualmente a no ceder por cualquier titul 0 sus acciones salvo
precisamente en el marco de la OPA que los adquiren tes se comprometieron a
promover.

De este modo, al ser las sociedades transmitentes t itulares
conjuntamente de acciones representativas del 54,61 4% del capital social,
el éxito de la OPA, en cuanto que operacion dirigid a a la toma de control
de la compafiia cotizada, quedaba ya asegurado de an temano. Al mismo tiempo,
la OPA misma garantizaba que la prima de control, e | sobreprecio ofrecido
sobre la cotizacion de la accién, quedaria repartid a o beneficiaria a todos
los accionistas de la compaifiia que aceptasen la ofe rta.

La cotizacién media de las acciones de FADESA en se ptiembre de 2006
fue de 28 €, aproximadamente, de modo que al fijar el precio de la accion
en 35,70 € se estaba conviniendo una prima de contr ol de un 25%,
aproximadamente, sobre el valor de la accion en el mercado.
7.- El contrato de 28 de septiembre de 2006 fue sus crito por el Sr. Jove
Capellan no solo en representacion de sus tres soci edades patrimoniales -
IAGA GESTION DE INVERSIONES S.L., FRIEIRA GESTION D E INVERSIONES S.L. e
INVERSIONES FRIEIRA S.L- sino también en su propio nombre y derecho, como
presidente ejecutivo de FADESA, en relacion con la clausula 6 del contrato,
gue le impuso, entre otras, desde la fecha de su fi rma y hasta la de la
liquidacién de la OPA, la obligacion de desplegar s us mejores esfuerzos
para que la sociedad “explote y gestiones sus negoc ios en el curso
ordinario de éstos y de acuerdo con la practica ha bitual seguida hasta la
fecha, procurando conservar conforme a tal principi 0 SuUsS negocios,
operaciones, activos, clientes proveedores y cuales quiera otros elementos
de sus empresas en condiciones similares a las actu ales”.
8.- El dia 2 de noviembre de 2006 , dentro del plazo contractualmente
fijado, MARTINSA Y HUSON BIG S.L., cesionarias de A LMARFE S.L. y AGOSUIER
S.L., presentaron ante la Comision Nacional del Mer cado de Valores (CNMV)
la solicitud de autorizacién de la oferta publica d e adquisicion de las
acciones de FADESA INMOBILIARIA S.A. (doc. n° 14 d e la primera
contestacion a la demanda), junto con el folleto ex plicativo y la
documentacion acreditativa de la existencia de gara ntias del pago del
precio ofrecido. En concreto, aportaron las oferent es avales de dos
entidades financieras (CAJA MADRID Y LA CAIXA) por un importe total de
4.045.266.924,30 € (comunicacion de hecho relevante de FADESA a la CNMV de
fecha 3 de noviembre de 2006, doc. n°. 16 de la pri mera contestacion a la
demanda)
9.- El 6 de febrero de 2007 el Consejo de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) acord6 autorizar la oferta public a de adquisicion de las
113.312.799 acciones que representan el 100% del ca pital social de FADESA
INMOBILIARIA S.A., a un precio de 37,50 € por accio n, que habia sido
formalizada ante esa Comision el 2 de noviembre de 2006 por PROMOCIONES Y
URBANIZACIONES MARTIN S.A. y HUSON BIG S.A., por co nsiderar ajustados sus
términos a las normas vigentes y suficiente el cont enido del folleto

explicativo presentado tras las modificaciones intr oducidas con fecha 2 de



febrero de 2007 (Documento N°. 7 de la demanda). S egun el folleto de la

OPA, quedo la oferta condicionada a que se obtuvier a una aceptacion minima
de acciones representativas del 54 % del capital so cial. El dia 8 de
febrero se publicé el primero de los anuncios regla mentariamente previstos,
con lo que el plazo de aceptacion, de acuerdo con e | folleto, se extendio

hasta el 8 de marzo de 2007.

Conviene advertir que los hechos resumidos en estos dos ultimos
apartados, con sustento en los documentos mencionad 0s, matizan en parte los
afirmados por la demandante en el hecho cuarto de | a demanda, pues en éste
se dice que la solicitud de autorizacion para prese ntar la OPA fue
presentada el dia 6 de febrero de 2007 y que la aut orizacién fue concedida
por la CNMV ese mismo dia. El primero de los comuni cados de la CNMV que
integran el documento n°. 7 de la demanda deja clar 0, sin embargo, que la
autorizacion que se concede el dia 6 de febrero de 2007 se refiere a la
solicitud formulada el dia 2 de noviembre de 2006, “al entender ajustados
sus términos a las normas vigentes y considerar suf iciente el contenido del
folleto explicativo presentado tras las modificacio nes introducidas con

fecha 2 de febrero de 2007

10.- La oferta fue finalmente aceptada por accionis tas titulares del 86,48%

del capital social, segun publicé la CNMV en el Hec ho relevante N°. 78.028
(doc. N°. 7 de la demanda). La operacion fue liquid ada el 15 de marzo de
2007 con cargo a la financiacién que las oferentes tenian ya comprometida
desde el 2 de noviembre de 2006, y que se formalizo 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
Unicamente fue necesario disponer del préstamo en | a medida de la

aceptacion de la OPA.

SEGUNDO.- Las acciones ejercitadas en la demanda

1.- En la demanda ejercita MARTINSA-FADESA S.Aauaccion social de responsabilidad (art. 238
del TR de la LSC), y subsidiariamente una accidtvidual de responsabilidad (art. 241 del TR d& %),
contra dos de los antiguos administradores de FADBBMOBILIARIA S.A, don Manuel Jove Capellan,
presidente del consejo de administracion hast® elelmarzo de 2007, y don Antonio de la Morena ®ajde
en la época a que se refieren los hechos de lardiemahasta el 11 de abril de 2007 era consejdegaldo de
la compafiia.

Como base comun de las dos acciones se afirma efert@nda que los dos administradores
demandados, como responsables ejecutivos de lpafba) encargaron a CB- Richard Ellis (CBRE) la
valoracion de los principales activos de la compadifecha 31 de diciembre de 2006, para su incacjim a
las cuentas anuales (hecho tercero, parrafo prirderda demanda). El prestigio de CBRE como experto
independiente en la tasacién de activos dotaba& kicdemanda, de extraordinaria credibilidad aife c
resultante de su informe, y afiade que “la valorac@mprendida en este informe constituyd una pitese en
el desarrollo del proceso de compra, apto pararoaenf la voluntad de los futuros adquirentes —campatidos
en virtud del acuerdo de septiembre de 2006 prenéeresefiado- de lanzar su oferta sin planteaificaaion
alguna sobre el precio pactado, e idoneo finalmpata que tanto los bancos financiadores de laaojger de
compra, como los accionistas minoritarios de FADE@lAptaran sus decisiones en orden a financiaeptarc
la oferta en curso” (hecho tercero, parrafo seguledia demanda).

Con apoyo en el informe pericial de la firma AMERIE APPRAISAL ESPANA que aporta con la
demanda, sostiene la demandante que, por ser falsogparte de los datos facilitados por los deadosl a la
valoradora, el resultado de la valoracion de CBRécha 31 de diciembre de 2006 (10.537 millonesutes)
fue superior en méas de mil quinientos millones ul®® (1.576.219.621 €) al que en realidad se obitesdlos
datos facilitados desde la compaiiia fueran corsecto

2.- En el importe de la sobrevaloracion de losvasti-ligeramente reducido en el acto del juicio glor
perito autor del informe- cifra la demandante dialacasionado y la cuantia de su reclamacion, deraido
con caracter principal que el dafio lo sufrié laiesded de la que los demandados eran administradores
FADESA INMOBILIARIA S.A.- en la fecha en que se eng6 la valoracion, de la que se hizo uso en
comunicaciones a la CNMV y en el informe de gestibompafiado a las cuentas anuales del ejerciciadcea



31 de diciembre de 2006, tanto en las individudeeEADESA como en las consolidadas de su grupa (iay

11 de la demanda). Argumenta también la demandadgsde que quedd fijado el precio de la accion
(septiembre de 2006) “los demandados no podiarragrue el volumen de financiacidn necesario regaer
desde el punto de vista financiero, una fusiérnra operacion societaria que permitiera atendes aagos de la
deuda asumida por el adquirente con los resultgdagtivos de la sociedad adquirida...de tal forma lgue
sobrevaloracion de los activos de la compafiia temrfa —como sucedié- por producir un grave quebrant
econdmico a la compafiia que administraban” (pagella demanda).

3.- La accion individual de responsabilidad (a#l 2lel TRLSC) se articula en la demanda de forma
subsidiaria, para el caso de que se entienda giadielacreditado se ha producido directamente pateinonio
de la sociedad que adquirio, antes de la fusi6pagimonio de FADESA —esto es, MARTINSA- si bieal “
patrimonio finalmente dafiado, y cuya reparacion,leertuantia indicada, se solicita, es el de laestaa
resultante de la fusion, MARTINSA-FADESA S.A.” (lfecpreliminar, pag. 2-3 de la demanda).

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

1.- El 3 de agosto de 2007 don Fernando Martin Amaen su nombre y en representacion de
FADESA INMOBILIARIA S.A. y de PROMOCIONES Y URBANIACIONES MARTIN S.A., suscribié con
don Manuel Jove Capellan, en su nombre y en laeseptacion de sus tres sociedades patrimonial&AlA
GESTION DE INVERSIONES S.L., FRIEIRA GESTION DE INPRSIONES S.L. e INVERSIONES
FRIEIRA S.L., 1as sociedadés un contrato en documento privado (doc. n°8 aileldmanda) en cuya parte
expositiva se alude, en cuatro apartados, a lesaténtes de los acuerdos que las partes alcanzan.

El primero de los apartados de la parte exposisgarefiere someramente al contrato de 28 de
septiembre de 2006, de compromiso de transmisauagyisicion de acciones en el marco de una OP/Aedabr
acciones de FADESA, y a otro contrato de la misethd, de transmisién y adquisicién de activos dase
sociedades patrimoniales del Sr. Jove y FADESAe(ssgundo contrato estd aportado con la demanda com
documento n°. 4). Se alude también al acuerdoisustr fecha 15 de marzo de 2007 por el que donuklan
Jove Capellan, don Fernando Martin Alvarez y dotoAio Martin Criado dieron por cumplido el contrate
transmision de activos de 28 de septiembre de 2p@6,cambio de control en FADESA que en esa misma
fecha, 15 de marzo, se produjo, tras la liquidaciérla OPA. Menciona también la fusion por absoradé
MARTINSA y HUSON BIG mediante escritura publica 8ele julio de 2007.

El segundo apartado dice queoh posterioridad las partes, profesionales de reaida solvencia del
sector inmobiliario y de la construccién, han erd#n diversas conversaciones en relaciéon con coless
derivadas del citado cambio de control en el mattecuna colaboracién reciproca futura, habiendo alzado
un acuerdo completo sobre las mismas que deseampltgpor medio del presetrite

El tercer apartado expositivo dice que FADESA empjataria de determinados activos inmobiliarios y
hoteleros que se describirdn con posterioridadiefas sociedadesstan interesadas en adquirir.

Por Gltimo, el cuarto apartado de la parte dispaséstablece qudds sociedades desean recoger en el
presente documento determinados compromisos quent&i origen en su anterior participacion acciaahen
FADESA y que son aceptados por la otra parte, &aci@n con lo expuesto en los aparados precedéntes

2.- Los acuerdos que las partes alcanzaron y gpiasmaron en el referido documento de 3 de agosto
de 2007 consistieron, en primer lugar, en la veetaiertos activos inmobiliarios y hoteleros de FZHA a las
sociedades —o a las mercantiles que éstas designasm la concesién de dos opciones de venta silos dos
activos, por el precio que respecto de cada astwvbetermind y que en conjunto superé los dossentllones
de euros (acuerdos primero, segundo y tercero).r€pecto a la compraventa de un suelo en Loredxjdd,
una de las operaciones comprendidas en el corteatoansmision de activos de 28 de septiembre 66 20
confirmada el 15 de marzo de 2007, las partes n@ron el aplazamiento por dos afios y sin intereses
adicionales, de los pagos que FADESA tenia compido® mediante el canje de los pagarés de marzo po
otros nuevos (acuerdo cuarto). Los acuerdos qusedp y séptimo se refieren a la continuaciondeskrrollo
de actividades inmobiliarias por ambas partes efutato, a su comin voluntad de colaboracion futoa
respecto a sus actuales activos o a nuevos prayeetoualquier indole que sean de interés papaléss, y a la
conformidad de FADESA y MARTINSA con la incorporécide trabajadores que lo fueron de FADESA a las
sociedades del grupo controlado por el Sr. Jove.

3.- El acuerdo octavo del contrato, titulado “teratiidn de las relaciones comerciales anteriore$d es
base en que se sustenta la argumentacion de l@adadas sobre Exceptio pactide transaccién. Su contenido
literal es el siguiente:

1.-MARTINSA declara que desde que ha adquirido elrobdé FADESA el 15 de marzo de 2007 hasta
la fecha del presente documento, tanto ellas comsonuevos miembros del consejo de administracion de
FADESA han examinado detenidamente, con el debsgsoaamiento legal y técnico, la situacién de la
sociedad objeto de adquisicion, sus activos y toliss aspectos relativos a la actividad empresarial



desarrollada por la misma, en especial su gestidnlps sociedades, por cualquier persona fisicaiddjca
vinculada con las mismas, y por los anteriores rbiers del consejo de administracion, apoderadogdivos

0 empleados de FADESA, durante el periodo que nedié la firma, en fecha 28 de septiembre de 26656,
contrato de compromiso de transmision y adquisioiten acciones en el marco de una oferta publica de
adquisicion y del contrato de compromiso de trasgmi y adquisicion de activos y el cambio de cdnde
FADESA.

2.- Finalizado este examen exhaustivo de la situaciSnFADESA, MARTINSA manifiesta su
satisfaccion con la situacion de la sociedad obp#oadquisicion, sus activos y todos los aspedélagivos a la
actividad empresarial desarrollada por la misma gmifiesta su conformidad con la gestién llevadaaba por
los directivos y consejeros de FADESA con antatami al perfeccionamiento de la oferta publica de
adquisicion que MARTINSA formular¢sic) sobre esta sociedad

3.- Consecuentemente, MARTINSA y FADESA se comproregpdicita y terminantemente a no
ejercitar, ni directamente ni por medio de persofiagas o juridicas vinculadas a las mismas, rerahni en el
futuro, contra las sociedades, personas fisicasjyfalicas vinculadas a las sociedades y/o en soca los
anteriores miembros del consejo de administraci@ FADESA, accion alguna relacionada directa o
indirectamente con los contratos de compromisoraesmision y adquisicion de acciones en el marcaik
oferta publica de adquisicion y de transmision yjadicion de activos de 28 de septiembre de 2006,et
perfeccionamiento de la oferta publica de adquisidiormulada por MARTINSA y/o con la gestion de ESB
llevada a cabo por los directivos y consejeros aenisma con anterioridad al perfeccionamiento deferta
publica de adquisicion”.

4.- Es incuestionable que la transcrita estipala@ctava contiene una expresa y clara renuncia que
comprende, entre otras, las dos acciones que denfeanda se ejercitan, es decir, tanto la acciéialsde
responsabilidad que corresponde a FADESA frenteisaamtiguos administradores, por dafios causados al
patrimonio social como consecuencia de una actnawgligente o contraria a los deberes propiosudmgjo,
como la accidon individual de responsabilidad poficdadirectamente causados por los administradages d
FADESA en el patrimonio de MARTINSA. Que la renumsiea vdlida y eficaz en los dos casos es cuestion
distinta, que sera tratada mas adelante.

5.- No es posible compartir, en cambio, la tesis @& demandados a propésito de la naturaleza
transaccional del contrato de 3 de agosto de 2004 principal virtualidad, sentado que el contredatiene
efectivamente una clara y terminante renunciaeatigio de las acciones social e individual de sespbilidad,
radica en la vinculacién que debe producir en aualcpleito posterior que pretenda resucitar unaroeersia
ya resuelta por via convencional, en tanto no ls&ya atacada la validez misma del acuerdo tranmaaicly
declarada su nulidad (STS de 28 de septiembre 8 ddas de 20 de octubre de 2004 y 7 de julid@l6 que
recuerdan la imposibilidad de plantear cuestiones afecten a situaciones preexistentes a la traidsague
han perdido la proteccion juridica al ser transig)d

Como recuerda la STS de 5 de abril de 2010, lsa@ion sea judicial o extrajudicial, produce el
efecto de sustituir una relacion juridica contrtider por otra cierta y no controvertida, extinguienlos
derechos y acciones en que trae causa y origimaumnelms vinculos y obligaciones.

Es obvio que el mero hecho de que el contrato de 8gosto de 2007 no se titule de transaccion, ni
mencione el término en ninguna de sus diez hojaspuede servir de argumento decisivo para negade e
calificacion juridica; pero también lo es que laisién no carece del todo de significado cuando,ces el
caso, se trata de un contrato en cuya muy cuidedkccion intervinieron varios y muy competente S@ss
legales por ambas partes, segun quedé acreditada poueba testifical practicada en el acto delqu

Si es, en cambio, relevante el hecho de que emminde los cuatro apartados de su parte exposiiva
aluda a la existencia de una concreta o inconcaetaoversia entre las partes acerca de la actudeildSr. Jove
Capellan como administrador de FADESA INMOBILIARBA. Sostiene la parte demandada que la finalidad
que presidio el contrato fue la de evitar un plégtd. 1809 CC), y el propio Sr. Jove Capellanlasifirmé en
prueba de interrogatorio aludiendo a la advertedeiauna demanda judicial que le hizo el Sr. Mastimo
accedia a comprarle ciertos activos y proporcieneoh ello la liquidez que necesitaba. Lo queensabe, ni
expresa siquiera el contrato, es cudl era la ctancontroversia que supuestamente ya habia nadidpietaba
al Sr. Jove al punto de acceder a lo que, en sidefensiva, no habria hecho sino en el marcondacuerdo
transaccional que le pusiera fin.

Si acaso, la lectura del contrato de 3 de agost@08& deja entrever la posible existencia de una
controversia relacionada con la actuacion del @re Lapellan en el contrato de transmision y adkjais de
activos de 28 de septiembre de 2006 y, mas conceete, en la operacion de venta a FADESA (o aligl fi
mejicana) de los terrenos de Loreto, en Baja Qalidg México, cuyo pago del precio se aplaza das a&in
intereses. Sobre esta concreta operacién estadlmetta pendiente la demanda de responsabilidadlajue
administracion concursal promovié contra el Sr.eJ@apellan y el Sr. De la Morena Pardo, por conaidgue
han podido ocasionar dafio al patrimonio de la sacieequivalente a la diferencia de valor entreretip
convenido y el valor real de los terrenos en lahdedel contrato. En todo caso, la relativa deldlide la
posicién de la vendedora —por si pudiera cuestienkar legalidad del acuerdo de venta- y la mutnaemdencia
de las partes, explican por si solas la decisidapdezar por dos afios el pago del precio.



Fuera de ese concreto caso, las ventas de inmudblé®teles y la concesién de opciones de venta se
configuran en el contrato de 3 de agosto de 206¥ategocios onerosos con contraprestacion dinegagaen
modo alguno consta que sea, en ningun caso, supékialor de mercado de los bienes transmitidos Ié¢®que
del contrato resulta, es tan cierto afirmar que ESB necesitaba liquidez y que por ello accedio radeg
como decir que las sociedades patrimoniales del&re necesitaban los inmuebles, hoteles y opcidees
FADESA y que por ello accedieron a comprarlos. @afluencia de intereses que un contrato, 0 un comjde
negocios convenidos conjuntamente, implica, esaagetas motivaciones subjetivas que hayan moviths a
partes a concertarlo; y si en el origen de esavamitin se encuentra la inquietud de una futurarowetsia,
como el deseo de ayudar o tranquilizar a la coattapno por ello el contrato habra de ser catificaomo
transaccional. De la misma manera, los argumemniesen la fase prenegocial haya podido utilizar perde
para mover la voluntad de la otra hacia la conflieerde intereses que el contrato representa —siopues
I6gicamente, que el consentimiento ha sido librae@nestado - no pueden ser invocados para coreesti
instrumento de solucién de una controversia a éaedwwontrato ni siquiera alude (y para nada ref@rcontrato
la existencia de diferencias a propoésito de la ssfausobrevaloracion de los activos de FADESA ha&d de
diciembre de 2006, ni es posible siquiera intuie @ga cuestion haya presidido la voluntad de lgsga tenor
de la criptica redaccion de su parte expositiva)tddo caso la duda interpretativa debe resolveraéorme al
articulo 1283 del Cdédigo civil, a tenor del cuahljuiera que sea la generalidad de los términasdmntrato,
no deberan entenderse comprendidos en él cosastadisy casos diferentes de aquellos sobre loslagie
interesados se propusieron contratar.

Frente a lo que argumentan las partes demandaslagxeesivo sostener que la mera incertidumbre
derivada de la eventualidad del ejercicio futuroude accién social o individual de responsabilideztiones
gue como es sabido prescriben a los cuatro afide dge el administrador cesé en el cargo (artded€ddigo
de comercio), pueda consistir la base litigiosaontovertida de un verdadero acuerdo transacciaoalndo
ademas ni siquiera se alude a motivos, aunque iséamdados o juridicamente insostenibles, que padie
apoyarlas. En la contestacién a la demanda deloSe Capellan se afirma, por otra parte y con stesten el
dictamen del profesor Sr. GOémez Pomar, que lassalas de renuncia al ejercicio de acciones de
responsabilidad frente a los antiguos gestoresndecompariia son habituales en operaciones soawetde
cambio de control. Pues bien, precisamente porgumata de clausulas habituales o de estilo enndentos de
culminacién de esta clase de operaciones, se ansert ellos aun sin que exista, ni haya de momanoto/os
para que deba surgir, una controversia; simplengargetratar de dar cobertura al administradoestdien caso
de que posteriormente surja la controversia o ssulbean hechos que pudieran basar una accion de
responsabilidad. Luego, en tales circunstancias, spn también las del caso estudiado, se tratardnde
renuncia abdicativa y anticipada al ejercicio dadeién, no del contenido propio de un contraiaodaccional.

Como consecuencia de lo expuesto, la excepcidradsaccion no puede ser en este caso estimada.

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

1.- Dispone el articulo 238 de la Ley de sociedadescapital (TR LSC) que la acciéon de
responsabilidad contra los administradores se kmgapor la sociedad, previo acuerdo de la juntegd, que
puede ser adoptado a solicitud de cualquier sagiqe no conste en el orden del dia. Afiade el precgie en
cualquier momento la junta general podra transigirenunciar al ejercicio de la accién, siempre gaese
opongan a ello socios que representen el cincaipoto del capital social.

2.- La atencién de la doctrina mercantilista, ddsdeprecedentes del precepto actual en el artRQilo
de la Ley de 1951, se han centrado en la delinditagel contexto a que se refiere la transacci@rghuncia a
que la norma alude. Ya Garrigues y Uria sosteniencgando la norma se refiere al acuerdo de la general
sobre la transaccion o la renuncia al ejercicidadgccion lo estd haciendo a la accion social gparesabilidad
previamente decidida o entablada en virtud de atweerdo de la junta, esto es, que la ley presuporea
accion ya esta en marcha. Pero esta argumentaei@anor objeto excluir la posibilidad de que laurcia a la
accion de que trata el precepto pudiera referirda aisma junta en que se plantea la cuestion de la
responsabilidad, cerrar el paso a la posibilidadjuke, decidido por la junta no entablar la acclamminoria
pudiera vetar ese acuerdo interpretando que infi@icaa renuncia al ejercicio de la accién. Lolgueey trata
de evitar, decian los mencionados tratadistasuesiga vez adoptado el acuerdo por la junta gederakigir
responsabilidad a los administradores, la juntastja o renuncie al ejercicio de la accion, cedieqdiza a la
presion que los administradores hayan podido gjeaf@re una mayoria con la que se encuentren eatrente
ligados.

3.- La anterior interpretacion, aun no siendo doteate unanime en la doctrina, no tiene otro aleanc
gue el de delimitar el supuesto concreto a quecadlichrticulo 238. 2 de la LSC. Deja en cambio istdrge la
cuestion de si pueden los administradores socalemles renunciar validamente, en nombre de edad, al
ejercicio futuro de la accién social de responsgddul contra los administradores salientes. Los deados
mantienen que esa renuncia es valida y eficaz)va $a responsabilidad en que hayan podido incuogr



administradores que la hacen si con ella han causadiafio a la sociedad, porque al tercero beadbgbor la
renuncia —el antiguo administrador- no le seriandge la infraccion de los requisitos que debencoonr para
conformar la voluntad social sobre esta materiati&ue al respecto el profesor Gédmez Pomar encsancén
gue un negocio juridico que incluyera en su codtema accion social de responsabilidad, celebramolgs
administradores (sin el previo acuerdo de la juseéaja, en el plano material o sustantivo, en rinobjeto del
mismo tratamiento que cualquier otro negocio rdted bienes, derechos y acciones que corresponsiem de
titularidad de la sociedad. Es decir, la accioniadode responsabilidad no seria una suerte deifipatio
separado” respecto del cual esté vedada toda aotude los administradores.

4.- Debemos mantener, sin embargo, que el punfoadala de la regulacion legal es que, siendo la
sociedad la Unica titular de la acciéon de respdlidall —sin perjuicio de que su ejercicio esté tada en
cascada para legitimar también a la minoria, adosedores y a la administracion concursal, o@ésih Ultima
en caso de concurso, tras la entrada en vigor Hey&88/2011-, el ejercicio de la accion, su traegm y su
renuncia son competencia exclusiva de la juntargénii el poder de representacion de los admauisres
alcanza para disponer valida y autbnomamente @&ed@n social de responsabilidad, ni pueden entsade
vélidas las renuncias genéricas o implicitas, edentes a la que podria deducirse de la aprobatgdtas
cuentas de un ejercicio o de la gestion sociaic(da 238. 4 TR LSC). Y equivalente por genéricdaa®nuncia
al ejercicio de la accion social —hecha por el aistriador y consejero delegado de FADESA INMOBILIAR
S.A,, sin previo ni posterior acuerdo de la jurftante a los antiguos administradores con relaeidnda su
gestién anterior al perfeccionamiento de la ofpéalica de adquisicion.

5.- La validez de una renuncia presupone la titldal y plena disponibilidad del derecho renuncjado
ademas de que no sea contraria al interés o ah gulgico ni perjudique a terceros (Art. 6. 2 deCG. En este
caso, el Sr. Martin Alvarez, en tanto que admiaikir de FADESA INMOBILIARIA S.A. en la fecha del
contrato, no tenia poder de disposicién sobre lkidacsocial de responsabilidad frente a los ansguo
administradores; la renuncia, formulada ademéaéreninos genéricos, seria contraria al orden puklcietario
y perjudicial para la sociedad, con lo que no puadenderse validamente hecha.

Las consecuencias que para el Sr. Martin Alvargmedan derivar de su actuacion, frente a la sadied
o frente a los antiguos administradores con loscgu®ino la renuncia, no pueden ser tratadas ersestencia.

6.- Por ultimo, el hecho de que la sociedad geeciéq la accion sea MARTINSA-FADESA S.A,,
resultante de la fusion por absorcién de FADESA M&RTINSA, no debe perjudicar a la subsistencidale
accion que estamos tratando aun considerando quedida —y lo es, como mas adelante se vera-nlancia
gue en el propio contrato de 3 de agosto de 2afiy MARTINSA. Si sostenemos que la renuncia a ladacc
social de FADESA no es valida, y consideramos guérlica accién de responsabilidad societaria aué q
MARTINSA pudo renunciar en esa ocasion es a ladacicidividual de responsabilidad (art. 241 TRLS®),a
la accion social puesto que ésta sélo corresponidesaciedad frente a sus administradores, se odn&e
también que la renuncia de MARTINSA (hoy MARTINSABESA S.A.) no puede afectar a la subsistencia de
esta concreta accion.

QUINTO .- La accidn social de responsabilidad frente a lostignos administradores de FADESA
INMOBILIARIA S.A .-

1.- La accion social de responsabilidad que MARIANFADESA S.A. ejercita frente a los antiguos
administradores ejecutivos de FADESA INMOBILIARIAAS fue autorizada por acuerdo de la junta gerdeal
accionistas de fecha 11 de marzo de 2011, la misahe en que se dictd sentencia aprobatoria delecimen
el concurso de acreedores de la sociedad (autd200®) y cesaron, con ella, los efectos de la dacién del
concurso.

2.- Su planteamiento factico ha sido resumido emrelamento de derecho segundo de esta sentencia.
De él debemos extraer, con apoyo en las pruebatigadas, la existencia de un dafio en el patrimdeida
sociedad que los demandados administraban —FADESFOBILIARIA S.A.- ocasionado por una actuacion u
omision antijuridica de los administradores demdndaesto es, una conducta contraria a la leys adtatutos o
a la observancia de los deberes inherentes al gesendel cargo. Ha de quedar acreditada, por Io,tden
existencia de una relacién causal que ligue laaagin antijuridica de los administradores y el itasio dafioso
en el patrimonio social que la accién social préereparar.

3.- El dafio descrito en la demanda, como producido en elrpatio de FADESA con origen en la
actuacion de los demandados, no ha quedado en aflgutm revelado, ni resulta de la documentaci@ntaga



con la demanda. Sin necesidad de entrar en ladp\we las valoraciones de los activos a 31 dewhioie de
2006 que sostiene el informe pericial de Americapriisal Espafia aportado con la demanda, simplenment
se ha logrado explicar codmo una supuesta sobraador de activos de una compafiia de esta natunaleia
ocasionar un dafio a la compafiia misma. Ni tampoéomces posible que el dafio sea igual al importeade
sobrevaloracion de los activos. La argumentaciogursela cual el dafio econdmico generado por la
sobrevaloracion se puede cuantificar como la difgeeentre el valor que MARTINSA-FADESA S.A. esfgma
recibir y el que efectivamente recibid (pag. 4id&drme de American Appraisal Espafia) apunta, do t@aso, a

un dafio en el patrimonio de la sociedad adquir@uateresultar defraudadas sus expectativas, estowesdafio
objetiva y esencialmente diferente al que debealerado en el examen de la accion social de resjilidad.

4.- El patrimonio inmobiliario de FADESA a 31 decidimbre de 2006 no experimenta ninguna
variacion, como es légico, por el hecho de quefirnga valoradora le asigne un valor razonable decaun
superior al que se obtendria con una base docuhdfietnte. Las existencias inmobiliarias de lanpafiia son
las que son en cada momento, cualquiera que sg#i@n que un tercero tenga acerca de su valareteado.

5.- Es el todo inexacto que los administradoreEABESA hayan tomado los valores del informe de
CBRE a 31 de diciembre de 2006 para incorporarltess a&uentas anuales o a estados contables intesned
(hecho tercero, parrafo primero de la demanda).duedos que constituyen las existencias de la chiapse
contabilizaban, como es obligado en virtud de eteates principios contables, a precio de adquisjcg&gun
ha quedado pericialmente demostrado (informes Eor@lvarez Melcon y Martin Vigueras), y los
correspondientes asientos contables no experineentanguna alteracion derivada del valor bruto zorable
de mercado determinado por CBRE.

6.-La valoracién de los activos inmobiliarios de[PESA INMOBILIARIA S.A. se venia realizando
periédicamente desde la salida a bolsa de la cdmpatiel afio 2004 para proporcionar al mercadolos a
analistas informaciéon complementaria y no preceptia valoracion de los activos a fecha 31 de aibie de
2006 esta por completo desligada de la venta, yapoumetida en septiembre de 2006 con las pringpale
accionistas, de las acciones de FADESA en el md@cona OPA. Segun resulta del documento nim. |8 de
primera contestacion a la demanda, la valoracidloglactivos realizada por CBRE a fecha 31 de wibie de
2006 era la cuarta de una serie que, con periedicsémestral o anual, se inicié con la valoracifecha 31 de
diciembre de 2003. Incluso con posterioridad ataa de control de la compafiia por MARTINSA, losvaoge
gestores encargaron a la misma valoradora otragalmsciones con el mismo objeto (a fechas 3udejy 31
de diciembre de 2007). Los resultados y las fedhdas cuatro Ultimas valoraciones son los sigag&nt

30 de junio de 2006 10.019.213.300 € 7 de juli@@@s

31 de diciembre de 2006 10.536.521.000 € 26 deffelnre 2007

30 de junio de 2007 10.731.100.000 € 13 de septiny 2007
31 de diciembre de 2007 10.804.504.000 € 19 de plm2008

7.- La valoracion a 31 de diciembre de 2006 noegeexpresada en las cuentas anuales de FADESA,
ni en las individuales de la sociedad ni en lasobidadas del grupo. Se hace referencia a ellasrekpectivos
informes de gestion, con expresa indicacion derigeio (“el valor de mercado de los activos inmaiibs del
Grupo Fadesa a 31 de diciembre, segun la tasafe@étuada por CB Richard Ellis, asciende a 10.50bngs
de euros”) y, con la misma precisiéon de su origam,la informacién financiera remitida a la CNMV y
correspondiente al segundo semestre de 2006.

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

La afirmacion de la actora segin la cual la valdrade activos a fecha 31 de diciembre de 2006 se
trasladé a la memoria de las cuentas anuales deEBADes erronea, salvo concretamente con respeleto a
llamadas “inversiones inmobiliarias”, que no sorles —y s6lo a suelos y promociones en curso seaflas
discrepantes valoraciones sustentadas en el infdevde American Appraisal-, sino inmuebles en ezplon
susceptibles de generar rentas (hoteles, campag®lfjeetc.). A estas “inversiones inmobiliariasyegno se
contabilizan por su valor de adquisicién como losla@s sino por su valor razonable de mercado, feeda
alusion que en la Memoria se hace al informe deEBR



8.- El argumento de cierre de la demanda sobraf@ donsiste en afirmar que los demandados, desde
que se fijo el precio de adquisicién de las ac@qseptiembre de 2006) “no podian ignorar que kimen de
financiacion necesario requeriria, desde el puetwista financiero, una fusién u otra operaciorietada que
permitiera atender a los pagos de la deuda asyoidel adquirente con los resultados y activosadeotiedad
adquirida”, “de tal forma que la sobrevaloracionlde activos de la compafiia terminaria —como sdegzbr
producir un grave quebranto econémico a la compaigaadministraban”. De esta manera se viene arsost
gue el dafio se materializé con la fusion postefioMARTINSA y FADESA al revelarse, frente a lo esuio,
insuficientes los activos de la sociedad adquipiala cubrir los costes financieros de la adquisioidsma. Pues
bien, aparte el hecho anémalo de convertir a losrastradores de FADESA en conocedores y partiaigela
particular estrategia de financiacién que MARTIN&dopt6 para adquirir la acciones de la compafiauglas
consecuencias obviamente sélo los gestores deglairadte son responsables, la argumentacién detdsiaa
viene a reconocer que ningun dafio se derivd paBESA de la supuesta sobrevaloracién de los actiiesha
31 de diciembre de 2006; ninguna pérdida o deterjpatrimonial pudo ocasionar la actuacién de los
demandados mientras permanecieron al frente de BADfBorque la que finalmente se produjo se origind,
segun afirma la demanda, por la imposibilidad dm@dr la sociedad resultante de la fusién, MARTINSA
FADESA S.A., a los compromisos de financiacion caidios por la adquirente.

9.- No hay, en todo casrglacién casualque permita ligar la actuacion de los demandadibs ruevo
sobre la base hipotética de que efectivamente primmaran conscientemente datos falsos a CBREqdesner
una sobrevaloracion de los activos a fecha 31 dailembre de 2006- y el dafio que la actora descRbrque
la valoracion de CBRE a esa fecha no tuvo ni peghert ninguna influencia ni en la decisiéon de adiglas
acciones de FADESA, ni en la de financiar la compra la tuvo, tampoco, en la decision de fusionar
posteriormente las dos compaiiias bajo la formulandeabsorcion con la que afloraron, merced abegie
los activos de FADESA a coste de adquisicion a&thd de su absorcion por MARTINSA, grandes pliasal
contables.

10.- Es evidente que el precio de compra de lapraes de una sociedad cotizada lo marca su

cotizacion y las previsiones que los analistas magarca de su evolucion futura. El que pretenderka con

un nimero de acciones suficiente para tomar efa@odé una compafiia cotizada debe ofrecer, neeesanie,

un precio por accién suficientemente atractivo cqmava que los accionistas decidan vender, con & qu
normalmente, debera ser sensiblemente superioc@ifmcion media de la accién en el periodo inaienente
anterior a la oferta. El mecanismo de la OPA gararmue la prima de control convenida con el adstaro los
accionistas mayoritarios se repartira entre todgsalccionistas porque todos podran vender susreial
mismo precio.

Es elemental que el valor de mercado de una comperies igual al valor bruto de mercado de sus
activos Gross Asset Valy&AV). De hecho, el dltimo GAV que FADESA habiaiféiado al mercado antes del
compromiso de venta y adquisicion de acciones €8egtiembre de 2006) era el resultante de laacitor de
sus activos a fecha 30 de junio de 2006 (10.01fbmeis de euros), mientras que las acciones de FADES
cotizaban en septiembre de 2006 a 28 € de medgudasupone un valor en bolsa de 3.172 millonesudes
(para 113.312.799 acciones). El precio convenifiaalmente ofrecido en el marco de la OPA, de 3% fibr
accion, suponia asignar a la compafiia un valoodmi@ de 4.045 millones de euros, lo que es tantmaecir
que tanto el mercado bursatil como los oferentasatgaban, o no tomaban en consideracion, el Ukiahor
bruto de mercado que CBRE habia asignado a losagtiFADESA publicado.

11.- También es claro, en este caso, que la vadorade los activos de FADESA INMOBILIARIA S.A.
a fecha 31 de diciembre de 2006 —concluida, perta;i en fecha 26 de febrero de 2007- no pudo ser
considerada por la oferente ni siquiera para amafirsu voluntad “de lanzar su oferta sin planteadifitcacion
alguna sobre el precio pactado” porque, segun sgebkrado probado, el precio unitario de las a@sode
FADESA quedé contractualmente fijado con las adstas de control en fecha 28 de septiembre de 2206;
arreglo a lo convenido, MARTINSA y HUSON BIG —cetwias de las adquirentes firmantes del contrato-
presentaron en fecha 2 de noviembre de 2006 erNMI\Csu solicitud conjunta de autorizacién para la
presentacion de la OPA sobre el 100% de las accidadé-ADESA, al precio de 35,70 € por accién pagade
metdlico, aportando simultaneamente los avalesao@mscque garantizaban el cumplimiento de los comBos
de pago de las oferentes. La autorizacion de la €8®concedié en fecha 6 de febrero de 2007 —tnastatar
la falta de objeciones de las autoridades de Daféada Competencia y tras las modificaciones quedujeron
las oferentes en el folleto explicativo- y el prim&e sus anuncios, con el que se iniciaba el ger@ un mes
fijado para el mantenimiento de la oferta, se mdbél dia 8 de febrero. El informe de CBRE esthddo el 26
de febrero y es, por lo tanto, posterior al plagaitico dias dentro del cual las accionistas d&@ose habian
comprometido a aceptar la oferta en el marco d@HA, como posterior es, l6gicamente, a la fechguense
concertd el préstamo sindicado para financiar |aA Q® de febrero). Luego ninguna expectativa pudier
fundar los adquirentes en el informe de CBRE quiicnase su compromiso de adquisicion de las aesiae
FADESA; y ningln incentivo podian tener los gesioyeel accionista de control de FADESA para inféar



valoracién de sus activos cuando, cualquiera qaeafel valor resultante, el precio por accién yhidaido
previamente determinado y el compromiso de venaddrapia sido irrevocablemente contraido.

12.- MARTINSA, antes de su fusiéon con FADESA, meocd en el contrato de 3 de agosto de 2007
ante el Sr. Jove Capellan —en su nombre y en dsosisdades patrimoniales, antiguas titulares sl@adaiones
de FADESA- que desde la fecha del cambio de cb+itBode marzo de 2007- habia llevado a cabo umera
exhaustivo de la situacién de la sociedad adquirigagque junto conlbs nuevos miembros del consejo de
administracion de FADESA han examinado detenidaenerdn el debido asesoramiento legal y técnico, la
situacion de la sociedad objeto de adquisicion, agvos y todos los aspectos relativos a la addi
empresarial desarrollada por la mismahecho el detenido o exhaustivo examen de lacttnade FADESA,
“MARTINSA manifiesta su satisfaccion con la situacié la sociedad objeto de adquisicion, sus actvimglos
los aspectos relativos a la actividad empresariadatrollada por la misma y manifiesta su conforndidan la
gestion llevada a cabo por los directivos y conssjale FADESA con anterioridad al perfeccionamietigola
oferta publica de adquisicion que MARTINSA formaifg(sic) sobre esta sociedad”.

La declaracion contenida en el contrato de 3 destagde 2007 confirma, en primer lugar, la
verificacion o auditoria interna que los nuevostges de FADESA llevaron a cabo nada mas produeirse
cambio de control. Si la auditoria no se lleg6 actair —segun algunos de los testimonios vertidoslecto del
juicio a instancia de la actora- lo cierto es quelsance fue lo suficientemente profundo y suslt@dos tan
clarificadores como para que los administradoreMARTINSA y de FADESA pudieran declarar por escrito
gue se realizé un examen detenido o exhaustivoekdabido asesoramiento legal y técnico, y parstraosu
satisfaccion sobre la situaciéon de la sociedadtolsie adquisicién y sus activos.

13.- La valoracion de los activos de FADESA que EBBaliz6 a fecha 30 de junio de 2007, encargada

ya por los nuevos administradores, determina uorJauto de mercado de 10.731 millones de eurqersr

por lo tanto al establecido seis meses antesusirtgnste que durante ese semestre se hayan ploéntiadas

y salidas significativas. En todo caso, si esareaidn es la correcta y no ha sido cuestionadd=p&rESA es
claro que, lejos de quedar defraudadas las expedate MARTINSA, la nueva valoracién las confirraahuy
satisfactoriamente: el valor razonable de mercadimsl activos de FADESA es incluso superior al esp® y

se mantuvo en los meses siguientes, cuando yaidente el nacimiento de la crisis inmobiliariagpto que a
fecha 31 de diciembre de 2007 los activos fueromuwie/o valorados en 10.804 millones de euros. Obsio
decir que la seleccion de la informacion remitidaestas dos Ultimas ocasiones a CBRE se hizo bajarelato

de los nuevos gestores de FADESA.

14.- No hay tampoco discrepancias significativaseela valoracion de CBRE a fecha 30 de junio de
2007 (que ya hemos visto que es, a su vez, colkecentla referida a 31 de diciembre de 2006) yjlasotras
entidades valoradoras realizaron con ocasion dieslén de MARTINSA y FADESA. Consta que los nuevos
gestores facilitaron el informe de valoracion dévas a fecha 31 de diciembre de 2006 CBRE a ladades
valoradoras encargadas de establecer la ecuacidangizde las acciones de las entidades fusiofa8ZARD
en el caso de FADESA) y al experto independientebmado por el Registro mercantil (DELLOITTE) quesen
informe (doc. N°. 37 de la primera contestaciém @lémanda) afirma haber procedido a una revisiolagle
valoraciones externas que soportan el valor deattisos inmobiliarios al 31 de diciembre de 2006AYG
Grosse Asset Value) firmadas por CB Richard Elbspre las que se ha comprobado que se han llevadba
con la metodologia habitual de mercado, sin difet@s apreciables en su aplicacion entre las dissntarteras
analizadas.

15.- Los hechos resumidos en los tres ultimos agast confirman la completa desvinculacion de la
valoracion de los activos realizada por CBRE ade@hde diciembre de 2006 del dafio que se dicaipical en
el patrimonio de FADESA, en el sentido de pérdiddadexpectativa razonable del valor que se esaesaibir
frente al efectivamente recibido. Antes al contradonfirman que MARTINSA —bien entendido que codnpr
acciones, que no activos- recibié una compafiia @A durante el afio 2007 mantuvo e incluso increxhen
valor con respecto al que se habia calculado af8thde diciembre de 2006. En la valoracion de adercle
los activos a la fecha de la fusion por absorc&bas0, por otra parte, la actualizacion de losrealcontables
de los activos procedentes de FADESA vy sus filiadde® permiti6 a MARTINSA-FADESA S.A. registrar en
las cuentas anuales del ejercicio una revaloripad@4.617 millones de euros, sensiblemente supdrjrecio
de la OPA.

16.- Como se deriva de lo hasta ahora expuestdagoen autos, tampoco, prueba alguna de una
actuacion u omisién imputablea don Manuel Jove Capellan o a don Antonio dedaea Pardo que pueda ser
considerada contraria a la ley, a los estatutolmhservancia de los deberes propios de su gagge deba ser
seleccionada como causante del dafio que FADESA-Sdespués, MARTINSA-FADESA S.A.- dice haber
sufrido.




17.- No hay, en primer lugar, constancia algundad@tervencién personal de los demandados en la
selecciéon de la informacién remitida a CBRE, ni cmasion del encargo para la valoracion de lovaesta
fecha 31 de diciembre de 2006 ni con relacién guma otra valoracion anterior. Tampoco se ha poaabti
prueba que demuestre que, en esta ocasion, s gierdos demandados o por alguno de ellos indtroes
particulares sobre la seleccion de informaciénnaitrea la valoradora, ni tiene ningln sentido dpiénicieran
cuando, como ya se ha declarado reiteradamentagwan esta sentencia, el precio de venta de d&mnas ya
habia sido fijado contractualmente en septiembr20d$, ya habian presentado los adquirentes stitsdlde
autorizacion para la formulacion de la OPA y yéhabian aportado a la CNMV los avales que gararaizah
cumplimiento de las obligaciones de pago asumidasop oferentes.

18.- La demanda presume, ademas, que una selefais@ada o incompleta de los datos
proporcionados al valorador determinara necesarimen resultado inicuo, cuando es evidente que al
cometido profesional de una firma de valoracionptektigio de CBRE corresponde hacer un exameonade
la informacion que recibe —no simplemente asunsibl@o cierta y completa-, llevar a cabo las compriies
necesarias especialmente cuando aprecie discrapdlanativas con relacién a la informacién queséivido
de base a informes anteriores, y, desde luego,ceony aplicar la normativa urbanistica y todos los
condicionamientos juridicos que puedan influir@&rdloracion de los suelos y promociones en curso.

19.- La afirmacion de la actora segun la cual lema@hdados habrian ocultado maliciosamente el
informe de CBRE o las fichas de activos elaborgaasFADESA y que le sirvieron de base estd, ademas,
desmentida por la prueba testifical practicada mstancia, por la acreditada utilizacion de lasmas fichas
para recoger la informacion que fue facilitada @otvaloradoras durante el primer proceso de fusbde
MARTINSA y HUSOS BIG (prueba pericial caligraficg) en todo caso, por la declaracién que MARTINSA y
FADESA hicieron en el contrato de 3 de agosto d&/2h el sentido de haber examinadeténidamente, con
el debido asesoramiento legal y técnico, la sitacide la sociedad objeto de adquisicion (y) susvest,
manifestando, tras su examen exhaustivo, su patiafaccion

20.- Como resultado de todo lo expuesto se ha meguioque no concurren en este caso ninguno de los
presupuestos de la accidon social de responsabiiidadha sido ejercitada y que debe ser, por edleestimada.

SEXTO.- La accién individual de responsabilidad

1.- La accion individual de responsabilidad secaléi en la demanda, segin se ha sefialado, de forma
subsidiaria para el caso de que se entienda glefiel acreditado se ha producido directamente patemonio
de la sociedad que adquirid, antes de la fusiopagimonio de FADESA —esto es, MARTINSA- si biegl “
patrimonio finalmente dafiado, y cuya reparacion,laeruantia indicada, se solicita, es el de laestaad
resultante de la fusion, MARTINSA-FADESA S.A.".

2.- Presupone la producciéon de un dafio patrimaliiecto —no reflejo o indirecto- causado a los @®ci
0 a terceros por actos de los administradores desaniedad mercantil (articulo 241 del TR LSC).lage
factica es, segun hemos indicado, esencialmembéstaa en que se sostiene la accion social, estd Bscho de
haber facilitado los administradores demandadossditisos sobre los activos de la cartera inmalzlide
FADESA a la firma valoradora encargada de elabsuavaloracién de mercado a fecha 31 de diciembre de
2006, de modo que esa valoracién encargada viggntempromiso de adquisicion de acciones de 28 de
septiembre de 2006 y realizada antes del inicidad®PA constituyé un elemento clave para confirtaar
voluntad de los adquirentes (MARTINSA y HUSON BIG).

3.- Ya ha quedado demostrado que no fue asi; qualdaacion de los activos a fecha 31 de enero de
2006, realizada por CBRE, no tuvo ni pudo tenduérfcia alguna en la voluntad, ya conformada pregige,
de adquirir las acciones de FADESA en el marcorde@PA cuya autorizacion fue solicitada en noviends
2006, junto con la presentacion de los avales quengjzaban el cumplimiento de las obligacionepaty que
los oferentes asumieron. Porque lo que MARTINSA YS®ON BIG adquirieron fueron las acciones de
FADESA INMOBILIARIA S.A., no sus activos a preciolio razonable de mercado. Porque el precio de las
acciones viene determinado por su cotizacion yepepbreprecio que el adquirente esté dispuestmarpy los
accionistas a aceptar para hacerse con el cordrta dompafiia, y no por el GAV a 31 de diciembred@s
resultante de la opinidn de un tercero, que en ea$® no habia sido siquiera calculado cuando j&e fi
convencionalmente el precio de las acciones (saptie de 2006), cuando se solicité la autorizaciérapa
OPA (noviembre de 2006), cuando se autorizé p@NMV (6 de febrero de 2007) y cuando comenzé ella
de un mes para la aceptacion de la oferta pordosristas no comprometidos (8 de febrero de 20@@ique
no hay, en fin, prueba alguna que apunte a unacoétuantijuridica de los administradores demanslage sea
posible ligar causalmente con el dafio patrimonia @xperimentd MARTINSA (después MARTINSA-
FADESA S.A)), cuyo origen ha de situarse en la isiipibdad de atender al cumplimiento de las obligaes



contraidas con los financiadores de la OPA en ptesto de una desaceleraciéon del mercado inmabiliar
durante 2007 y de una brusca caida manifestada ttesgrimeros meses del afio 2008.

4.- Con todo, lo decisivo es que MARTINSA renuneld@3 de agosto de 2007 a ejercitar acciones de
responsabilidad contra los antiguos administraddeeBADESA. Se compromet@xplicita y terminantemente a
no ejercitar, ni directamente ni por medio de pa@®fisicas o juridicas vinculadas a las mismashdra ni en
el futuro, contra las sociedades, personas fisidaguridicas vinculadas a las sociedades y/o ecaso a los
anteriores miembros del consejo de administraci@ FADESA, accion alguna relacionada directa o
indirectamente con los contratos de compromisoraestnision y adquisicion de acciones en el marcaire
oferta publica de adquisicion y de transmision yjadicion de activos de 28 de septiembre de 2006,et
perfeccionamiento de la oferta piblica de adquisidiormulada por MARTINSA y/o con la gestion de ESB
llevada a cabo por los directivos y consejeros alenisma con anterioridad al perfeccionamiento deferta
publica de adquisicion.

5.- Las razones de indole societaria y de titutaride la accion que fueron anteriormente considsrad
para concluir con la invalidez de la renuncia respée la accion social de responsabilidad no plinadbles a
la accion individual del articulo 241 del TR LSQrgue las decisiones sobre el ejercicio, la reruncia
transaccion de esta accion no estén reservadda pey a la junta de accionistas. Los administragdgrueden
tomarlas auténoma y validamente, a salvo légicaensmipropia responsabilidad ante sus accionistas.

6.- La argumentacion relativa a la invalidez deelauncia por proceder del dolo de los administraslor
demandados no se puede compartir porque en el mikrnomento contractual de 3 de agosto de 2007
expresamente reconocieron MARTINSA y FADESA quas ta toma de control de la segunda cuatro meses y
medio antes, llevaron a cabo un detenido examda geciedad, de sus activos y de la gestion antsriello
con el debido asesoramiento legal y técnico. Noisiila que ante una manifestacién tan tajanteizagd mas
de cuatro meses después de tomar el control davipafiia y en pleno proceso de fusion, que obligelizar
nuevas valoraciones de activos para el calcula@euliacion de canje de las acciones; y tras habargado de
nuevo la valoracion del precio de mercado brutéodeactivos a la misma valoradora, CBRE, referida0ade
junio de 2007, que en septiembre de 2007 confirarécierto un GAV incluso superior al calculado e 31
de diciembre de 2006, se pueda ahora mantenerogudeimandados obraron dolosamente ocultando datos
relativos a la valoracién anterior de los activasando es evidente que MARTINSA vy los nuevos gestde
FADESA conocian o debian conocer con la debidauptbflad todos los necesarios.

7.- En consecuencia, también la accién individiealesponsabilidad debe ser desestimada vy, cqgn ella
integramente la demanda.

SEPTIMO .- Costas.-

Deben ser impuestas a la parte actora cuando, esrebcaso, no se aprecia la concurrencia de serias
dudas de hecho o de derecho que deban conducir @earsion diferente (articulo 394 de la LEC). Ppaoo se
aprecia —vista la profundidad de la discusién stébbreayor parte de los aspectos de la cuestigiosa- mala fe
o temeridad en el planteamiento de la demanda ebe ser expresamente declarada en la parte digpadit
esta sentencia.

Vistos los articulos citados y demas de genepalrtinente aplicacion,

FALLO

Que debo desestimar y desestimo integramente lardkndeducida por MARTINSA-FADESA S.A.,
representada por el procurador don Javier-Carlosctea Garcia, contra don Manuel Jove Capellan,
representado por el procurador don José Ameneddinday y contra don Antonio de la Morena Pardo,
representado por la procuradora dofia Isabel TedimNa los que libremente absuelvo de las petisioue
contra ellos se dirigieron.

Impongo a la parte demandante las costas causa@ssaeinstancia.

Contra esta sentencia cabe recurso de apelaciarapte la Audiencia Provincial de A Corufia (Seccién
Cuarta) que debera interponerse ante este Juzgadwm dle los veinte dias siguientes a su notifisgcde
acuerdo con lo establecido en los articulos 458. yls la Ley de Enjuiciamiento Civil 1/2000, de & ehero,
segun redaccién procedente de la Ley 37/2011, ddelOctubre, con simultanea constitucion del depoési
legalmente exigido.



Asi por esta mi sentencia, definitivamente juzgando en primera
instancia lo pronuncio, mando y firmo.

Lo anteriormente transcrito concuerda bien y fielme nte con su
original al que me remito, extendiéndose la present
certificacion en A CORUNA, a veintidos de Febrero d e 2012 .

EL SECRETARIO JUDICIAL,



