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Madrid, a veintisiete de diciembre de dos mil trece.

VISTO, en nombre de Su Majestad el Rey, por la Seccién Sexta de la Sala de lo
Contencioso-Administrativo, de la Audiencia Nacional, el recurso n° 87/12, sequido a
instancia de Dofa M.P. y Don M.D.C,, representados por el Procurador de los Tribunales
Don AL, con asistencia letrada, y como Administracion demandada la General del
Estado, actuando en su representacion y defensa la Abogacia del Estado. Ha intervenido
en la condicion de codemandada Inversiones Inmobiliarias y Desarrollo (Imydesa),
representada por el Procurador de los Tribunales Don J.D.L. El recurso versé sobre
impugnacion de Resolucion de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), la
cuantia se fijo en menos de 600.000 €, e intervino como ponente el Magistrado Don
Santiago Soldevila Fragoso. La presente Sentencia se dicta con base en los siguientes:

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: Para el correcto enjuiciamiento de la cuestion planteada es necesario el
conocimiento de los siguientes hechos:

1. Los recurrentes eran titulares de 4.670 acciones, la mitad cada uno, de la mercantil
Rusticas SA, lo que les atribuia un porcentaje de 0,11675% de su capital social.

Rusticas SA, la sociedad objeto de la OPA, fue constituida el 21 de junio de 1947, y su
objeto social inicial era la transformacion y mejoramiento de la explotacion de fincas
rdsticas, amplidandose posteriormente a las investigaciones mineras, explotacién de
negocios turisticos, transporte nacional e internacional de mercancias, y desarrollo de
actividades financieras, entre las que destaca Xeresa Golf en la que invirtié 20 millones de
euros entre capital y un préstamo participativo. El 80% de la valoracién de sus activos
reside en el valor de mercado de su inmovilizado.

La actividad bursatil de Rusticas SA, descendié de manera notable a partir del afio 2006.
Desde esa fecha, hasta el 30 de junio de 2009, fecha de la Ultima operacion cruzada en el
mercado, Unicamente se ha producido contratacion en 9 sesiones, oscilando el precio de
la accion entre 125y 19 euros. Desde el inicio de 2005 se han cruzado operaciones en el
mercado en 19 ocasiones, concentrandose el 97% del volumen en una sola operacion,
realizada el 30 de septiembre de 2008 en la que la accion se vendid a 90 euros.

Imydesa, la sociedad que lanza la OPA, es una entidad mercantil de cartera no admitida a
negociaciéon en Bolsa, controlada de forma directa o indirecta por la familia CC,
familiares de los recurrentes. Su activo estd compuesto fundamentalmente por
participaciones a largo plazo en empresas del grupo y asociadas.

2. La mercantil Imydesa formuld una OPA de exclusion de cotizacion de las acciones de
la mercantil Rusticas SA, siguiendo los siguientes tramites:



-El 7 de marzo de 2011 la CNMV public6 como hecho relevante y con el n° 139.849, el
anuncio previo en el que se hacia referencia a que la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Rusticas SA, en su reunidon de 7 de marzo de 2011 acordd, con el voto
favorable del 98,91663% del capital social, la exclusiéon de negociacion de la totalidad de
las acciones representativas del capital social de dicha entidad, de la contratacion
publica y cotizacion oficial, de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona y Valencia.

-Con caracter previo a la celebracion de la referida Junta, el Consejo de Administracion
de Rusticas, puso a disposicion de los accionistas el informe de valoracién emitido por la
consultora One to One Capital Markets (One to One), que especifica las razones por las
que se considera que la exclusion de cotizacion es lo mas conveniente para los intereses
de la sociedad y sus accionistas, justificando el precio propuesto, de 20,28 euros por
accion.

-El 7 de abril de 2011 Imydesa solicitd a la CNMV autorizacion para realizar la OPA de
exclusion. Acompano el acuerdo decidiendo promoverla, y el folleto explicativo.

-El 14 de abril de 2011, el DG de Mercados de la CNMV'y su Vicepresidente, dictaron una
propuesta de acuerdo sobre la admisién a tramite de la OPA, que fue informada
favorablemente por los servicios juridicos de la CNMV. Su admision a tramite fue
declarada el 14 de abril de 2011, y a continuacion, publicada la decisién en su pagina
web.

-El 20 de diciembre de 2011, la DG de Mercados emitid un informe en el que se
examinaba el folleto antes mencionado, y en el que consta la actividad desplegada por
la CNMV cerca de la solicitante de la OPA, a fin de clarificar todos los extremos de la
operacion.

-El 28 de diciembre de 2011, el Consejo de la CNMV autorizé la OPA.

-Recibidas las aceptaciones a la OPA, las Bolsas de Valores mencionadas comunicaron el
16y 17 de enero de 2012 a la CNMV, el numero total de valores comprendidos en las
declaraciones de aceptaciéon presentadas, incluyéndose en la comunicacion de hecho
relevante de 17 de enero de 2012, el resultado positivo de la OPA de exclusion

-Las ofertas fueron liquidadas por el procedimiento establecido por Iberclear, quedando
excluidas de cotizacién las acciones de Rusticas, lo que fue comunicado por hecho
relevante de las Bolsas mencionadas los dias 24 y 35 de enero de 2012.

-El 24 de enero de 2012, se dejo constancia por diligencia de la retirada del aval aportado
por Imydesa en garantia de las obligaciones de pago de la OPA de exclusion.

3. La autorizacion de la OPA, acordada por el Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, mediante resolucion de fecha 28 de diciembre de 2011, se realizd
en los siguientes términos:



a) La oferta se dirige al 100% del capital social de Rusticas SA, compuesto por 4.000.000
de acciones, admitidas a negociacion en el segmento de corros de las Bolsas de Madrid,
Barcelona y Valencia.

b) Al encontrarse inmovilizadas 3.944.073 acciones, la oferta se extiende modo efectivo a
55.927 acciones de Rusticas SA, representativas del 1,40% del capital social y de los
derechos de voto.

C) El precio de la oferta es de 20,28 euros por accion, fijado de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 10 del RD 1066/07 de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores.

SEGUNDO: Por la representacion de la actora se interpuso recurso Contencioso-
Administrativo contra la resolucion precedente, formalizando demanda con la suplica de
que se dictara sentencia declarando la nulidad del acto recurrido por no ser conforme a
derecho. La fundamentacion juridica de la demanda se basd en las siguientes
consideraciones:

1. Arbitrariedad de la resolucion de 28 de diciembre de 2011, e infraccion del articulo 54
delaley30/1992y 9.3 delaCE:

-La CNMV desech¢ el informe de valoracién inicial de la entidad One to One presentado
el 27 de mayo de 2010, solicitando de Rusticas SA el 14 de junio de 2011, un informe de
valoracion alternativo actualizado, para fijar el precio de la accion. El 8 de septiembre de
2011 se recibio en la CNMV un informe elaborado por PwC, que no fue aceptado. El 24
de septiembre de 2011 se presentd por One to One, la segunda version de su informe,
que fue objeto de sucesivas aclaraciones durante los meses de octubre y noviembre. No
obstante, el 9 de diciembre de 2012, se publicé como hecho relevante dicho informe
como definitivo, y sin justificar el cambio de criterio respecto de su idoneidad, la CNMV
autorizé el precio de la OPA sobre la base del referido informe.

- Esta infraccion debe ponerse en relacion con los articulos 34.5 y 60 de la LMV vy el
articulo 9, 10.5 y 6 del RD 1066/07 en orden a la fijacion de un precio equitativo de la
accion.

2. Infraccion de los articulos 34.5 y 60 de la LMV y de los articulos 9, 10y 17 del RD
1066/2007, dado que el precio de 20,28 euros por acciéon fijado en el acto de
autorizacion de la OPA es notoriamente inferior al precio real de la accion.

Para llegar a esta conclusion se esgrimen los siguientes argumentos:

-El valor real de la accion es el que se establece en el informe emitido por la entidad
UHY- Fay and Co, que subraya numerosos errores del informe de One to One, dado que
ha seguido un método de valoracion inadecuado, aparece una falta de uniformidad en
la presentacion y aplicacion de los criterios contables de la direccion de Rusticas SA, se
aprecian errores en la utilizacion de variables para la valoracion, y ademas aparecen
errores aritméticos en la presentacion de la valoracion.



-El método de valoracion “suma de partes” empleado por One to One no se cita de
forma expresa en el articulo 10 del RD 1066/2007.

-El informe del Consejo de la CMNV de 22 de diciembre de 2011 reconoce un valor
medio de la accion de 88,79 euros, y a partir de 2008 se produce un bloqueo artificial del
volumen de operaciones en Bolsa de la recurrente, propiciado por la actitud de los
propietarios de Imydesa con la intencidn de hacer disminuir el valor de las acciones de
Rusticas, a fin de lanzar la OPA de exclusion. En estas circunstancias, el método de
calculo del valor medio promediado de la accion en ejercicios anteriores hubiera sido
mas adecuado. En esta misma linea subraya que, el informe parcial que acompana con
su demanda, emitido por la entidad UHY-Fay and Co, segun el cual, el precio de la
accion debe ser el de 105,78 euros para lo que emplea el método de descuento de
flujos de caja.

TERCERO: La Administracion demandada contesté a la demanda oponiéndose a ella
con la suplica de que se dicte sentencia desestimando el recurso y declarando ajustada a
derecho la resolucién recurrida. Para sostener esta pretension se alegé lo siguiente:

1. En primer lugar delimita el acto impugnado, resolucion de la CNMV de 28 de
diciembre de 2011, por el que se autoriza OPA por exclusién objeto de la presente
controversia, orillando cualquier otra cuestion alegada por la recurrente ajena a este
extremo.

2. Invoca la STS de 23 de mayo de 2005, especialmente en lo que se refiere a las
condiciones del procedimiento de autorizacion de la OPA, el deber de motivaciéon de
dicho acuerdo, y la valoraciéon de la accién para concluir que el recurso debe
desestimarse, al haber respetado la CNMV todos los parametros exigidos por la referida
sentencia.

3. Motivacion: El informe elevado por la DG de Mercados de la CNMV al Consejo de 22 de
diciembre de 2011, al que se remite el acuerdo impugnado, contiene una motivacion
detallada y precisa de las circunstancias y razones por las que la OPA fue autorizada en
los términos en los que se hizo, por lo que no cabe imputar defecto alguno de la
resolucion recurrida por este motivo.

4 Valoracidon de la accion:

-En ningtin momento la CNMV invalidé la el informe emitido por la consultora One to
One, ya que se limité a requerir informacion adicional. Si la recurrente estima que el
precio de la accion ha sido fijado de manera arbitraria por la CNMV, debe aportar
pruebas suficientes, lo que no ha hecho, constatandose que el informe aportado por
PwC sugiere un valor de la acciéon de 13,08, inferior a los 20,28 que propuso One to One.

5. Valoracién hecha por la CNMV e informe UHY, adjunto a la demanda:



-La demanda no desvirtda los argumentos expuestos por la CNMV en informe de 22 de
diciembre de 2011. La recurrente no responde al razonamiento de la CNMV sobre la
justificacion del deterioro del inmovilizado contabilizado a partir de 2008, ni tampoco al
hecho relativo a que la valoraciéon de la accion propuesta por la reclamante pasa por la
modificacién de su plan de negocio.

-Sobre el método de valoracion empleado: Estima que es de aplicacion el articulo 10.5
del RD 1066/2007 y el método de suma de partes, que fue el empleado por One to One.
Ello es asi, dada la situacion de la compania, sociedad altamente intensiva en activos
fijos, pues se trata de una sociedad inmobiliaria y de tenencia de acciones, que pudiera
obtener un mayor valor por la enajenacion de sus activos que por la explotacion de los
mismos.

La recurrente sobre este punto se limita a hacer afirmaciones categdricas sin base
probatoria. La discrepancia de la recurrente no reside tanto en el método de valoraciéon
empleado, como en las hipdtesis aplicadas sobre el método de valoracion.

- Errores denunciados por UHY en relacién con otros informes: no termina de justificar
los errores de One to One denunciados, que se refieren al método de cotizacion media
ponderada, y en la aplicacion del método de descuento de flujos de caja. Destaca que
las proyecciones de UHY incorporan un incremento medio de los ingresos del 32% anual
entre 2010y 2015, mientras que las proyecciones de One to One y PwC representan un
2% anual. Las proyecciones de UHY suponen una evolucion del margen EBITIDA que van
del 42% al 85%, mientras que las de las otras dos consultoras promedian un 30%.
Finalmente el crecimiento neto para UHY resulta en torno al 45%, frente al 8% anual de
los informes alternativos.

-Errores de valoracion del informe UHY: Denuncia los siguientes:

La estimacion del ejercicio 2010 no concuerda con las cuentas anuales de 2010, la
estimacion de 2011 tiene importantes diferencias en relacion con los estados financieros
de Rusticas relativos al tercer trimestre de 2011, las proyecciones de UHY son
desproporcionadas, la tasa de descuento que utiliza UHY es la del 4,2% correspondiente
al Bono del Estado a 5 anos, sin indicar fecha de referencia, lo que es errébneo al no
aplicar la metodologia del descuento de flujos de caja correctamente que supone
descontar los flujos a una tasa calculada mediante el coste medio ponderado del capital.
Finalmente, el valor otorgado por UHY a Rusticas supone multiplos desproporcionados
sobre sus magnitudes histéricas y estimadas.

CUARTO: Don JD.L, Procurador de los Tribunales y de Inversiones Inmobiliarias y
Desarrollo (Imydesa), comparecié en las presentes actuaciones en calidad de parte
codemandada y procedié a contestar a la demanda en los siguientes términos.

10, La exclusiéon de cotizacion de los valores de Rusticas se realizé conforme a los
requisitos exigidos por la normativa en vigor y mas en concreto por el articulo 34 de la
LMV'y el RD 1066/2007 de 27 de julio.



2°. Sobre la valoracion del precio de las acciones, subraya que éste se obtuvo aplicando
conjuntamente los métodos de valoracion sefialados en el articulo 10 del RD 1066/2007,
extremo que resulta confirmado por el Informe de la Direccién General de Mercados de
la CNMV de 22 de diciembre de 2012, al que se remite el acuerdo que autoriza la OPA.
Las provisiones por el inmovilizado de las cuentas de Rusticas, son consecuencia de la
crisis inmobiliaria que se inicia en 2008, subrayando que las tasaciones se realizaron por
una tasadora independiente. El informe pericial de la recurrente no tiene en cuenta los
efectos de la crisis de 2008.

3° El informe de valoracion aportado por One to One, y aprobado por la CNMV es
correcto, dadas las circunstancias particulares de Rusticas. En el mismo se realiza un
analisis de todos los métodos de valoracion previstos en el articulo 10 del RD 1066/2007,
desechando la aplicacién al presente caso de alguno de los contemplados en el mismo.
El articulo 10.6 del RD citado sefiala que deben tomarse de forma conjunta los métodos
de valoracion, y asf lo ha hecho el informe, descartando la aplicacién individualizada de
los valores obtenidos con cada método, no pudiendo ser el precio autorizado, inferior al
mayor que resulta entre el precio equitativo al que se refiere el articulo 9 del RD
1066/2007, y el que resulte de la apreciacion conjunta de valores. Ni el oferente ni las
personas que actlan en concierto con él, han adquirido o acordado la adquisicion de
acciones de Rusticas en los 12 meses anteriores al anuncio de la oferta. Procede aplicar
el articulo 10.5 del RD.

40 E| informe de PwC, también empleando una metodologia correcta, llega a fijar un
precio de la accién inferior, que fue desechado por la CNMV para proteger a los
accionistas minoritarios.

El informe de UHY-Fay and Co, aportado el 19 de junio de 2012, imputa a los otros
informes, sin prueba alguna, la existencia de un error al aplicar como gastos unos
deterioros al inmovilizado y por otra parte, no menciona los efectos de la crisis de 2008
en el sector inmobiliario. Atribuye a Rusticas, un incremento medio de ingresos
desproporcionado, y pretende extrapolar los beneficios extraordinarios de un ejercicio,
2007, a todos los anos. Los mismos razonamientos los estima aplicables al informe
Econdmico Rusticas SA.

50. La CNMV autorizé la OPA sobre la base de un andlisis exhaustivo de los informes
presentados por todos los interesados, y tras exigir rectificaciones y precisiones sobre la
informacién presentada, dicté el acuerdo correspondiente.

6°. Niega la existencia de maniobras por parte del matrimonio C.C. en orden a manipular
el precio de la accién, en los afos anteriores al lanzamiento de la OPA. Tras unos
planteamientos iniciales al respecto, en 2008, la decision sobre el lanzamiento de la OPA
se adopta en 2011.

7°. Niega la existencia de indefension de los demandantes ya que sus observaciones y
alegaciones, a pesar de no ser parte en el procedimiento, pudieron ser tenidas en cuenta
tanto por el Informe de la DG de Mercados de 22 de diciembre de 2012, como por la
propia resolucion objeto de recurso.



QUINTO: Practicada la prueba declarada pertinente, se acordd en sustitucion de la vista
el trdmite de conclusiones que fue evacuado por las partes.

SEXTO: Senalado el dia 15 de octubre de 2013 para la votacion y fallo ésta tuvo lugar en
la reunion del Tribunal sefialada al efecto.

SEPTIMO: Aparecen observadas las formalidades de tramitacion, salvo la de dictar
sentencia en plazo, que son las propias del procedimiento ordinario, contempladas en
los articulos 45 a 77 de la Ley 29/1998 de 13 de julio de la Jurisdiccion contencioso-
administrativa.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO: La cuestion que se plantea en el presente proceso es la relativa a determinar
el ajuste legal de la Resolucion de fecha 28 de diciembre de 2011 dictada por el Consejo
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en cuya virtud se acordo:

Autorizar la oferta por exclusion de Rusticas SA, presentada por Inversiones Mobiliarias y
Desarrollo SA, el dia 7 de abril de 2011 y admitida a tréamite el 14 de abril de 2011, al
entender ajustados sus términos a las normas vigentes y considerar suficiente el
contenido del folleto explicativo presentado tras las Ultimas informaciones incorporadas
con fecha 20 de diciembre de 2011.

La oferta se dirige al 100% del capital social de Rusticas SA, compuesto por 4.000.000 de
acciones, admitidas a negociacion en el segmento de corros de las Bolsas de Madrid,
Barcelona y Valencia.

Se encuentran inmovilizadas 3.944.073 de acciones, representativas del 98,60% del
capital social y de los derechos de voto que no podran ser transmitidas de ninguna
forma hasta la finalizacion de la oferta. En consecuencia, la oferta se extiende de modo
efectivo a la adquisicion de 55.927 acciones de Rusticas, representativa del 1,40% del
capital social y de los derechos de voto.

El precio de la oferta es de 20,28 euros por accion y ha sido fijado por Rusticas SA de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 210 del RD 1066/2007 de 27 de julio, sobre
régimen de las ofertas de adquisicion publica de valores.

De conformidad con lo dispuesto en el apartado 7 del articulo 10, los valores quedaran
excluidos de la negociacion cuando se haya liquidado la operacion.



SEGUNDO: El primer motivo de recurso planteado por la recurrente se articula en torno
a la denunciada arbitrariedad en la forma de proceder de la CNMV durante la tramitacion
del procedimiento, que da lugar, en opinién de la recurrente, a una resolucion carente
de la motivacion suficiente.

Tanto el Tribunal Constitucional, como el Tribunal Supremo han elaborado un extenso,
uniforme y concordante cuerpo de doctrina en el sentido de destacar, tanto la
importancia de la existencia de motivacion en las resoluciones administrativas,
presupuesto formal del acto, constitucionalmente exigido por el articulo 120 CE, como la
finalidad de la misma, esencialmente concebida para que el destinatario de la resolucion
conozca las razones que justifican la decision de la Administracion, garantizar el principio
de igualdad de trato e interdiccion de la arbitrariedad y posibilitar la defensa del
recurrente, que de esta manera podra ejercer su derecho a impugnar el acto articulando
concretos y precisos argumentos. Se pronuncia en este sentido la STS de 23 de mayo de
2005, invocada por ambas partes, que también es relevante en este caso por incidir en
otro aspecto relevante vinculado con el deber de motivacion, y este es el valor de los
informes incorporados al expediente.

La jurisprudencia sobre este punto es muy clara y considera que la motivacion del acto
se integra, sin dificultad, con todos los elementos de informaciéon que se encuentran en
el expediente, en la medida en que la resolucion los haya tomado en consideracion
como base 0 apoyo de la decision final. Por lo tanto, los informes que la decision valora'y
asume y a los que expresamente se remite, forman parte indisoluble del acto e integran
su motivacion. En el presente caso, esto es lo que ocurre con el Informe elaborado el 22
de diciembre de 2011 por la Direccion General de Mercados de la CNMV 'y la propuesta
de acuerdo sobre autorizacion de la OPA, de la misma fecha. En ambos documentos, de
forma muy precisa y detallada, se indican, tanto los tramites procedimentales sequidos
durante la tramitacion, aspecto fundamental para garantizar los derechos de defensa de
todos los implicados en la OPA, sean o no partes en sentido estricto en el procedimiento,
como los concretos argumentos que han justificado la fijacion de un concreto precio por
accion. Estas son dos cuestiones relevantes que se solapan con el siguiente motivo de
recurso y que por ello se analizardn en el FJ 3 de esta sentencia.

La respuesta a las alegaciones de la recurrente en relacion a este motivo de recurso,
quedaria incompleta si no se hiciera mencion a la denunciada arbitrariedad de la CNMV,
vinculada al hecho de haber rechazado un informe elaborado por la consultora One to
One, para posteriormente, sin mayor justificacion, aceptarlo como base de la decision de
autorizacion de la OPA.

El examen de las actuaciones dista mucho de corroborar las afirmaciones de la
recurrente, pues consta en autos que el 7 de abril de 2011, se presentd la solicitud de
autorizacion de la OPA, a la que se acompand un informe de la consultora One to One
de fecha 25 de noviembre de 2010. La CNMV procedié a requerir a los solicitantes para
que aportaran informacion complementaria, o que hicieron el 23 de mayo de 2011.
Posteriormente, el 14 de junio de 2011, la CNMV requirid nuevamente a los solicitantes
de la OPA para aportaran un nuevo informe, emitido por otra consultora independiente,
lo que se hizo el 8 de septiembre de 2011 mediante el llamado informe PwC. Dicho



informe fue también sometido a las aclaraciones que solicitd la CNMV, y fue finalmente
completado mediante documento de 10 de noviembre de 2011.

En los folios 1667 y 1668 del informe de la DG de Mercados, se resume la actividad de la
CNMV a este respecto, y expresamente se indica que mantuvo numerosas
comunicaciones telefénicas con los asesores del oferente, y que con los expertos que
aportaron las valoraciones se celebraron varias reuniones, se revisaron 6 versiones del
folleto, informativo, 4 versiones del informe de valoracion de One to One, 3 versiones
del informe de valoracién de PwC y se remitieron hasta 6 requerimientos de informacion.

En estas circunstancias, no pueden compartirse las afirmaciones de la recurrente en el
sentido expuesto, pues la CNMV nunca rechazo el informe de One to One, sino que lo
someti® a un riguroso examen, que dio lugar a las aclaraciones y precisiones
mencionadas e, incluso, a la peticién de un informe alternativo.

Por todo ello, procede desestimar este motivo de recurso.

TERCERO: El segundo motivo de recurso se concentra justamente en el procedimiento
seguido por la CNMV para fijar el valor de la accion, y de forma muy especifica en la
justificacion misma del precio finalmente consignado, pues mientras los recurrentes
consideran que el valor de la accion debi¢ fijarse en 105, 78 euros, la CNMV lo establecio
en 20,28 euros por accion.

Con caracter previo a las concretas cuestiones planteadas resulta procedente hacer una
mencion a la jurisprudencia del TS sobre esta cuestion, debiendo mencionarse de forma
singular la STS de 23 de mayo de 2005, invocada por ambas partes y la mas reciente de
21 de marzo de 2013 que esencialmente viene a ratificar los principios, mantenidos en la
primera.

Esta jurisprudencia destaca el caracter reglado de la autorizacion de la CNMV, debiendo
la Sala centrar su control en el respeto a las normas de procedimiento, establecidas en el
RD 1066/2007 de 27 de julio sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
acciones, respecto de la tramitacion del procedimiento y la concesion de la autorizacion,
y también respecto de la oferta y el precio ofrecido.

Las reglas de procedimiento se han respetado escrupulosamente, como ya se ha
anticipado, y como se pone de manifiesto en el Antecedente n° 2 de esta sentencia, sin
que en ningun momento se haya causado indefension a la recurrente, pues sus
alegaciones e informes técnicos, fueron tenidas en consideracion por la CNMV antes de
dictar sui resolucion.

La cuestidon, sin embargo, que mds ha suscitado el interés de las recurrentes vy
|6gicamente de la contraparte, es la relativa a la férmula para la fijacion del precio de la
accion, para lo cual la CMNV goza de un margen de apreciacion relevante. A estos
efectos, debe recordarse, de acuerdo con la doctrina de las SSTS antes mencionadas, y
en relacién con el articulo 34 de la LMV, que el principio de autorizacion de oferta
publica de adquisicion de acciones de exclusion, se justifica como contrapartida



institucional a la pérdida de liquidez derivada de la exclusion de la negociacion bursatil, y
otorga la posibilidad a los titulares de valores de vender sus titulos en condiciones de
equitatividad, mediante una compensacion justa y en metalico, para los accionistas que
decidan aceptarlas y evitar asi, perjuicios al accionista minoritario por la eventual
pérdidas de valor de la accién originada por la reducciéon de su liquidez. De esta forma,
se garantiza la transparencia y objetividad de la operacion, y se salvaguardan intereses
como el trato igualitario de los accionistas, la posibilidad de tomar las decisiones se haga
sobre la base de la informacion adecuada y con el margen de tiempo suficiente, la
actuacion objetiva e imparcial del érgano de administracion de la sociedad afectada, la
evitacion de creacidon de falsos mercados de titulos de la sociedad afectada, de la
oferente o de otra implicada en la oferta, o la evitacién de prolongacion de una situacion
de incertidumbre sobre la sociedad afectada.

Por otra parte y a los efectos de encontrar una referencia de lo que debe entenderse por
precio equitativo, la Directiva 2004/25/C, sefhala que éste sera “el mas elevado que haya
abonado por los mismos valores el oferente o personas que actlen de concierto con el
mismo durante un periodo que determinaran los Estados miembros y que no podra ser
inferior a seis meses ni superior a doce. El articulo 9.1 del RD 1066/2007, lo concretd en
12 meses.

CUARTO: La cuestion central que resta por analizar en el presente caso es pues, la
relativa a la determinacion del caracter equitativo del precio fijado por accion. Para ello,
y frente al criterio de la CNMV, que lo establecié en 20,28 euros por accion, la Sala debe
analizar los informes aportados, tanto por los oferentes como por los afectados por la
OPA, en este caso, los recurrentes en este proceso. Hay que destacar que la CNMV
procediod a fijar el precio de 20,28 euros, a pesar de que el informe de PWC, que se
consideraba mas correcto y actualizado, aconsejaba el de 13, 09, y ello por razones de
economia y practicidad, teniendo en cuenta el interés del inversor minoritario tal y como
se desprende del texto del folleto de la oferta autorizada por la CNMV. Por esta razén se
omiten en esta sentencia comentarios y valoraciones sobre el informe emitido por PwC.

Por lo que respecta al informe emitido por One to One, debemos extraer las siguientes
conclusiones:

a) Respetd los postulados del articulo 10 del RD 1066/2007, pues se tomaron en
consideraciéon y aplicaron todos los métodos mencionados en dicha norma, y otros
alternativos, y se hizo de forma conjunta, destacando de forma motivada su justa
relevancia, y descartando los inaplicables, bien por no existir valores comparables, bien
por ofrecer un valor de la acciéon inferior al de mercado. Los métodos en cuestion,
teniendo en cuenta que el Ultimo precio de referencia por transaccion bursatil realizada,
data de 30 de junio de 2009 y es de 19 euros, son: valor tedrico contable de la sociedad,
valor liquidativo, valor de cotizacion media ponderada, contraprestacion ofrecida con
anterioridad, flujos de caja, y el de valor multiplicativo de companias y transacciones
comparables.

b) Respetd la regla (articulo 10.6 RD citado) de que no cabe la aplicacion individualizada
de los valores obtenidos con cada método (STS de 23-5-2005), y la contenida en el



articulo 9 respecto de la fijacion del valor equitativo, dado que no existieron operaciones
en los 12 meses anteriores. También se respetd la referida en el articulo 10.6 del RD
mencionado, ya que el precio de la oferta no es inferior al mayor que resulte entre el
precio equitativo al que se refiere el articulo 9, y el que resulte de tomar en cuenta los
métodos a que se ha hecho referencia (ex. Articulo 10.5 RD), y eso se hizo de forma
conjunta y con justificacion de su respectiva relevancia.

La conclusion a la que se llega es que el precio de 20,28 euros, es el resultado del
seguimiento de las pautas establecidas en el RD 1066/2007, por lo que ninguna tacha
puede oponerse a su toma en consideracion por la CNMV a estos efectos.

Por lo que respecta al informe de valoracion de UHY-Fay and Co, aportado el 19 de junio
de 2012 con la demanda, podemos establecer las siguientes conclusiones:

a) Desconoce los efectos de la crisis inmobiliaria de 2008 en la valoracion de los bienes
inmuebles, pues no la menciona, ni aplica consecuencia alguna de ello a la valoracién
del inmovilizado de Rusticas. Esta circunstancia resulta particularmente relevante si se
tiene en cuenta que Rusticas cuenta con 12 activos, de los cuales 8 son fincas rusticas, 2
son terrenos y ademds cuenta con una oficina y plantas de deshidratacion vy
cogeneracion. A pesar de ello, la depreciacion del inmovilizado no se ha reflejado en el
informe, y los margenes de depreciacion, como es notorio, han sido particularmente
relevantes en el sector, pues la caida del precio de la vivienda oscila entorno al 30%, y la
del suelo entorno al 50%. Esta circunstancia es, por este motivo, lo suficientemente
relevante como para cuestionar, por si misma, la credibilidad de este informe.

b) Consecuencia de lo anterior es la proyeccion de incremento de ingresos que el
informe prevé. Asi, sefiala la cifra de 34% fundada en que esa era la tendencia de los 14
anos precedentes, cifra que carece de justificacion alguna y desconoce una patente
realidad, vinculada a la caida de la economia espafola y a los indices de crecimiento a
partir del afio 2008.

C) Las pérdidas de Rusticas a partir de 2008, no pueden imputarse, esencialmente, a otro
motivo distinto del expuesto anteriormente, contrariamente a lo que se dice en el
informe, que se apoya, nuevamente, en los beneficios extraordinarios de 2007 para
proyectarlos en los ejercicios siguientes.

d) El informe no sigue el imperativo mandato del articulo 10.6 del RD 1066/2007, pues
no realiza una valoracion conjunta y ponderada de todos los métodos mencionados en
el articulo 10.5 de la misma norma, y se basa, esencialmente, en uno solo de los métodos
de valoracion, el de flujos de caja, sin justificar la razén por la que no toma en
consideraciéon los demas. Por este motivo, cuestionamos también la validez del analisis
que el informe incorpora.

Por lo que respecta al “Informe Econdmico Rusticas SA”, aportado ante la CNMV antes
de la adopcién de la resolucién recurrida, cabe extraer las conclusiones siguientes:

a) Dicho informe denuncia determinados errores del informe emitido por One to One,
que en realidad no son tales. Sobre veste punto debemos sefialar que asumimos el



criterio expresado por la CNMV en el Informe de la DG de Mercados que se expresa en
los siguientes términos:

- El valor de la accion calculado en dicho informe es el resultado de la suma del
resultado de valoracion de dos métodos alternativos. Por un lado, se calcula un valor de
la accion de 22,51 euros por el método de suma de partes y por otro se afiade un valor
de 103,37 euros, obtenido por el método de descuento de flujos de caja, por lo que de
esta forma duplican el valor de los mismos activos e incumplen la regla de valoracion
ponderada establecida en el articulo 10.6 del RD 1066/2007, razon suficiente para
descartar la credibilidad del informe, sin que sea necesario entrar en otros pormenores
del mismo.

QUINTO: La conclusién a la que llega la Sala, tras el examen de los diferentes informes
obrantes en autos, es la de que el informe emitido por One to One tomado como base
para la decision de autorizacion de la CNMV, se ajusta a las prescripciones del RD
1066/2007, lo que no puede afirmarse de los dos informes aportados por los
demandantes, antes referidos.

Por otra parte, no se ha acreditado en ningun momento que el matrimonio C.C. haya
procedido en concertaciéon para alterar artificialmente el precio de la accion, mediante el
bloqueo de la negociacién, ni consta que adoptaran ningun acuerdo de los que
menciona el articulo 5 del RD 1066/2007. Ademas, debe subrayarse que, desde junio de
2009, no se formularon ofertas de compra de acciones de Rusticas, lo que muestra, de
forma objetiva, el escaso interés del mercado en la sociedad afectada.

En otro orden de cosas, carece de la relevancia que la recurrente pretende el hecho de
que en 2008 en una Junta General de accionistas se aprobaran las conclusiones de un
informe que aconsejaba la formulacién de una OPA, pues el Unico acuerdo que se
adopto al respecto, fue el de que la cuestion debia tratarse en una Junta convocada al
efecto, lo que efectivamente se hizo el 7 de marzo de 2011, tras las evaluaciones y
correcciones formuladas por la CNMV de los informes presentados por Rusticas desde el
27 de mayo de 2010. Toda la actuacion relativa a esta cuestion se efectud dentro de los
limites y cauces legales por lo que no puede reprocharse tampoco ningun defecto
invalidante a la resolucion de la CNMV por esta causa.

De forma reiterada se refiere la recurrente en su demanda a la incidencia de la situacion
de la mercantil Xeresa Golf hubiera podido tener en la formulacion de la OPA 'y en la
valoracion de los activos, dado que Rusticas participd dicha sociedad en un 18,77% vy fue
garante de sus préstamos. La referida sociedad entrd en una situacion concursal, lo que
tuvo un reflejo inmediato en sus cuentas anuales de 2010. Finalmente, ante
requerimientos de la CNMV Rusticas debié provisionar el 100% de la deuda, con el
consiguiente reflejo en el valor de las acciones y contabilidad. Por otra parte, el hecho
de que se tuviera en cuenta la situacion de Xeresa a los efectos de lanzar la OPA, no es
sino una consecuencia de los efectos de las propias recomendaciones de la CNMV. Una
vez levantado el embargo trabado a Rusticas por la situacion concursal de Xeresa, lo que
ocurrié mediante Auto de 13 de abril de 2007, la CNMV autorizd la OPA, lo que tuvo



lugar el dia siguiente, 14 de abril de 2011. Ninguna irregularidad se aprecia, pues, en esta
forma de proceder.

SEXTO: De conformidad con lo dispuesto en el articulo 139 de la LJCA procede imponer
las costas a los recurrentes, parte vencida en este proceso, sin que se aprecien por la Sala
la existencia de serias dudas que justifiguen un especial pronunciamiento sobre esta
materia.

Vistos los preceptos citados por las partes y demas de pertinente y general aplicacion,
venimos a pronunciar el siguiente

FALLO

Desestimamos el recurso interpuesto y en consecuencia confirmamos el acto
impugnado. Se imponen las costas a la parte recurrente. Asi por ésta nuestra sentencia,
definitivamente juzgando, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.

De conformidad con lo dispuesto en el art. 248 de la LOPJ, al tiempo de notificar la
presente sentencia, se indicard a las partes que contra la misma no cabe recurso de
casacion ordinario.



