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En Palma de Mallorca a veintiocho de septiembre de dos mil veinte.

VISTOS por la Seccion Tercera de esta Audiencia Provincial, en grado de apelacion,
los presentes autos de Juicio Ordinario, seguidos ante el Juzgado de Primera
Instancia namero 4 de los de Palma, bajo el nimero 235/19 , Rollo de Sala namero
227/20, entre D. Fidel, como demandante-apelado, representado por la Procuradora
Sra. Alvarifo y asistido del Letrado Sr. Garcia, y, como demandada-apelante, BANCO
SANTANDER S.A., representada por la Procuradora Sra. Castafier y asistida del
Letrado Sr. Vich.

ES PONENTE la Ilma. Sra. Dfia. Ana Calado Orejas.

ANTECEDENTES DE HECHO



PRIMERO

Por la Ilma. Sra. Magistrada Juez del Juzgado de Primera Instancia nimero 4 de los
de Palma, se dictd sentencia en fecha 24 de enero de 2020, cuyo Fallo es del tenor
literal siguiente:

Estimo integramente la demanda presentada por D. Fidel contra BANCO
SANTANDER, S.A. y declaro la nulidad de los contratos por los que el actor adquiri6
67.452 acciones de Banco Popular en la ampliacién de capital de 2012 por importe
de 27.142,92 euros y 17.407 acciones de Banco Popular en la ampliacién de capital
de 2016, por importe de 21.835,41 euros.

Condeno a la demandada a pagar a la parte actora la cantidad de 48.978,33 euros,
mas los intereses legales de 27.142,92 euros desde el dia 20 de diciembre de 2012 y
de 21.835,41 euros desde el 20 de junio de 2016.

Se imponen las costas a la demandada.

SEGUNDO

Contra la expresada sentencia, y por la representacién de la parte demandada, se
interpuso recurso de apelacion, que fue admitido y seguido por sus tramites, se
sefial6 para votacion y fallo el 22 de septiembre de 2020.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO

Se ejercita por la parte demandante, con caracter principal, la nulidad (anulabilidad)
de los contratos de compra de acciones otorgados con la demandada para las
ampliaciones de capital de 2012 y 2016, por vicio del consentimiento, tanto en su
modalidad de error como por dolo reticente y directo sobre la solvencia del Banco
Popular, propiciando una compra de acciones que sin aquella informacién jamas se
hubiera producido, debiéndose restituirse la cantidad de 48.978,33 euros, cantidad
total que tuvo que satisfacer para la compra de las acciones; mas los intereses
legales del principal desde la fecha de la compra de las acciones, con devolucion de
las acciones por parte de mi mandante al Banco Popular y de los dividendos si los
hubiere.

Subsidiariamente, se ejercita subsidiariamente accidon de resarcimiento de dafios y
perjuicios, por los incumplimientos relativos al folleto de emision (articulo 38
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TRLMV) e incumplimiento de informacidn financiera anual y semestral y la falta de
informacion relativa al riesgo de intervencion de la J.U.R en relacién a las acciones
adquiridas tanto en las ampliaciones de capital de 2012 como de 2016 . El quantum
de la indemnizacién de esta accion asciende a 48.978,33 euros mas los intereses
legales desde la reclamacion extrajudicial.

La parte demandada se opone alegando prejudicialidad penal (que fue desestimada
en audiencia previa), asi como falta de legitimacidn pasiva respecto del contrato de
adquisicion de acciones al haber sido adquiridas en mercado secundario. Respecto
de la accion de anulabilidad: caducidad respecto a las acciones de 2012, inidoneidad
de la accién como remedio para anular una suscripcion de adquisicidon de acciones;
inexistencia de vicio de consentimiento. Respecto de la accién de responsabilidad:
inexistencia de falsedades u omisiones relevantes en los folletos informativos, en los
informes, ni incumplimiento de obligaciones derivadas de la L.M.V.; en todo caso, la
accion indemnizatoria esta prescrita, ausencia de los presupuestos exigidos para
que dicha accién prospere.

La sentencia de instancia estima la accion principal de nulidad y frente a dicha
resolucion se alza la demandada.

SEGUNDO

El primer motivo de apelacidn reitera la falta de legitimacién pasiva, al haberse
adquirido las acciones en el mercado secundario y con la intermediacion de otra
entidad BMN SA NOSTRA.

Resefia el apelante que los criterios sustentados en la sentencia para apreciar la
legitimaciéon pasiva se han visto superados por los de la sentencia del Tribunal
Supremo de 27 de junio de 2019.

Dicha sentencia establece:

1. - Elart. 10.1 LECLegislacidén citada que se interpretaLey 1/2000, de 7 de enero,
de Enjuiciamiento Civil. art. 10 (08/01/2001) dispone que seran considerados
partes legitimas quienes comparezcan y actien en juicio como titulares de la
relacidn juridica u objeto litigioso.

En las acciones de nulidad relativa o anulabilidad, la legitimacion pasiva les
corresponde a todos quienes hubieran sido parte en el contrato impugnado y
no sean demandantes, y a quienes sean titulares de derechos derivados del
contrato ( arts. 1257Legislacion citada que se interpretaReal Decreto de 24 de
julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil. art. 1257 (16/08/1889) y
1302 CCLegislacion citada que se aplicaReal Decreto de 24 de julio de 1889 por
el que se publica el Codigo Civil. art. 1302 (16/08/1889) ).

Por lo que, respecto de la relacidon juridica nacida de un contrato de
compraventa, frente al ejercicio por el comprador de la acciéon de anulabilidad
por haber prestado su consentimiento viciado por error, la legitimacion pasiva
no le corresponde mas que el vendedor y no a quien ha actuado como
intermediario o comisionista en nombre ajeno. Recuérdese que el art. 247



CComlLegislacién citada que se interpretaReal Decreto de 22 de agosto de 1885
por el que se publica el Cédigo de Comercio. art. 247 (01/11/1996) establece
que cuando el comisionista no contrate en nombre propio, las relaciones
juridicas se produciran directamente entre el comitente (Alforpe) y la persona
que haya contratado con el comisionista (el tercero que vendi6 sus acciones en
la bolsa), quedando al margen el comisionista.

- Este tribunal, en diversas sentencias, ha flexibilizado este requisito de la
legitimacién pasiva en acciones de anulabilidad por error vicio del
consentimiento, al reconocérsela a las entidades financieras que han
comercializado entre sus clientes productos de inversion (por ejemplo,
sentencias 769/2014, de 12 enero de 2015Sentencias relacionadasSTS , Sala de
lo Civil, Seccién: 991 2,12/01/2015 (rec. 2290/2012 )Legitimacion pasiva para
la accién de anulabilidad por error vicio de las entidades financieras que han
comercializado entre sus clientes productos de inversion (productos
financieros complejos; negocio que no funciona realmente como una
intermediacidn por parte de la empresa de inversion entre el cliente comprador
y el emisor del producto de inversion o el anterior titular que transmite, sino
como una compraventa entre la empresa de inversion y su cliente, que tiene
por objeto un producto financiero que la empresa de inversidn se encarga de
obtener directamente del emisor o de un anterior titular y, al transmitirla a su
cliente, obtiene un beneficio que se asemeja mas al margen del distribuidor que
a la comision del agente. ; 625/2016, de 24 de octubreSentencias
relacionadasSTS , Sala de lo Civil , Seccion: 12, 24/10/2016 (rec.
1349/2014)Legitimacion pasiva para la acciéon de anulabilidad por error vicio
de las entidades financieras que han comercializado entre sus clientes
productos de inversion (productos financieros complejos; negocio que no
funciona realmente como una intermediacién por parte de la empresa de
inversion entre el cliente comprador y el emisor del producto de inversion o el
anterior titular que transmite, sino como una compraventa entre la empresa de
inversion y su cliente, que tiene por objeto un producto financiero que la
empresa de inversién se encarga de obtener directamente del emisor o de un
anterior titular y, al transmitirla a su cliente, obtiene un beneficio que se
asemeja mas al margen del distribuidor que a la comision del agente. ;
718/2016, de 1 de diciembreSentencias relacionadasSTS , Sala de lo Civil ,
Seccién: 12, 01/12/2016 (rec. 1400/2014)Legitimacion pasiva para la accidn
de anulabilidad por error vicio de las entidades financieras que han
comercializado entre sus clientes productos de inversion (productos
financieros complejos; negocio que no funciona realmente como una
intermediacidn por parte de la empresa de inversion entre el cliente comprador
y el emisor del producto de inversion o el anterior titular que transmite, sino
como una compraventa entre la empresa de inversion y su cliente, que tiene
por objeto un producto financiero que la empresa de inversidn se encarga de
obtener directamente del emisor o de un anterior titular y, al transmitirla a su
cliente, obtiene un beneficio que se asemeja mas al margen del distribuidor que
a la comision del agente. ; 477/2017, de 20 de julioSentencias relacionadasSTS,
Sala de lo Civil , Seccion: 12, 20/07/2017 (rec. 342/2015)Legitimacion pasiva
para la accion de anulabilidad por error vicio de las entidades financieras que



han comercializado entre sus clientes productos de inversién (productos
financieros complejos; negocio que no funciona realmente como una
intermediacidn por parte de la empresa de inversion entre el cliente comprador
y el emisor del producto de inversion o el anterior titular que transmite, sino
como una compraventa entre la empresa de inversion y su cliente, que tiene
por objeto un producto financiero que la empresa de inversidn se encarga de
obtener directamente del emisor o de un anterior titular y, al transmitirla a su
cliente, obtiene un beneficio que se asemeja mas al margen del distribuidor que
a la comision del agente. ; y 10/2019, de 11 de eneroSentencias
relacionadasSTS , Sala de lo Civil , Seccion: 12, 11/01/2019 (rec.
3014/2016)Legitimacion pasiva para la accion de anulabilidad por error vicio
de las entidades financieras que han comercializado entre sus clientes
productos de inversion (productos financieros complejos; negocio que no
funciona realmente como una intermediacién por parte de la empresa de
inversion entre el cliente comprador y el emisor del producto de inversion o el
anterior titular que transmite, sino como una compraventa entre la empresa de
inversion y su cliente, que tiene por objeto un producto financiero que la
empresa de inversién se encarga de obtener directamente del emisor o de un
anterior titular y, al transmitirla a su cliente, obtiene un beneficio que se
asemeja mas al margen del distribuidor que a la comisidn del agente. ).

Pero, aparte de que dicha jurisprudencia se ha aplicado a productos financieros
complejos, entre los que no se encuentra la compraventa de acciones que
cotizan en bolsa, la razén por la que hemos reconocido en estos casos
legitimacién pasiva al banco intermediario ha sido que el negocio no funciona
realmente como una intermediacion por parte de la empresa de inversion entre
el cliente comprador y el emisor del producto de inversidn o el anterior titular
que transmite -como si sucede en la compraventa bursatil de acciones
cotizadas-, sino como una compraventa entre la empresa de inversiéon y su
cliente, que tiene por objeto un producto financiero que la empresa de
inversion se encarga de obtener directamente del emisor o de un anterior
titular y, al transmitirla a su cliente, obtiene un beneficio que se asemeja mas al
margen del distribuidor que a la comisién del agente.

- En este caso, en la demanda se pretende la nulidad de la compra de las
acciones en el mercado secundario, no del contrato de intermediacién entre
Alforpe y Bankia (en su calidad de ESI), que seria una modalidad de comision
mercantil.

Bankia no vendid las acciones, porque no se trat6 (en lo que atafie al recurso de
casacion) de una venta como consecuencia de una oferta de la propia entidad
(OPS), o en el mercado primario, sino de una venta en el mercado secundario
(bolsa) en la que Alforpe comprd las acciones a un tercero, del que se
desconoce como las habia adquirido a su vez. Bankia prestd a Alforpe el
servicio de inversion previsto en el art. 63.1. a) de la Ley del Mercado de
ValoresLegislacion citada que se interpretaLey 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores. art. 63 (28/06/2014) (LMV), esto es "la recepcion y
transmision de ordenes por cuenta de terceros”, servicio reservado para
entidades especificamente autorizadas para ello (las ESI), en virtud de lo
dispuesto en los arts. 64Legislacion citada que se interpretalLey 24/1988, de 28



de julio, del Mercado de Valores. art. 64 (21/12/2007) y 65 de la misma
LeyLegislacion citada que se interpretalLey 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores. art. 65 (21/12/2007) .

- Bankia tendria legitimacion pasiva si se hubiera instado la nulidad del
contrato de comision entre Alforpe y Bankia, pero no en el de adquisicion de las
acciones. E incluso en el caso de que se hubiera instado la nulidad de la
operacion bursatil en su totalidad (el conjunto de compraventa y comisiones de
compra y venta), habria también un defecto de constitucién de la relacion
juridico- procesal en su lado pasivo, pues deberia haberse demandado también
al vendedor de las acciones.

Aun cuando se considerase que Bankia habia incurrido en un defectuoso
asesoramiento o que debia responder por la inexactitud del folleto, ya que las
adquisiciones se realizaron dentro de su periodo de vigencia, tampoco tendria
legitimaciéon pasiva respecto de una accion de anulabilidad de la compra de
acciones por error vicio del consentimiento, sino, en su caso, en una accion de
indemnizacion de dafios y perjuicios.

Creemos no tiene razoén el apelante. Y por la sencilla razén de que en el escrito
de contestacion a la demanda se conforma la afirmaciéon del actor de que las
acciones que se suscribieron procedian de las ampliaciones de capital de los
afios 2012 y 2016, y no se adquirieron en el mercado secundario; la afirmacion
que se hace ahora en sede de apelacion es contradictoria a la sustentada en su
escrito de oposicion y por ello no puede ser tenida en cuenta, no resultando de
aplicacion lo resuelto por el Alto Tribunal en la mentada resolucion.

El hecho de que la adquisicion se realizara con la intermediacion de un tercero,
en este caso BMN SA NOSTRA, tampoco afecta a la legitimacion pasiva de la
demandada. Al respecto cabe decir que esta Sala ya ha tenido ocasién de
pronunciarse. Asi en sentencia dictada el 7 de enero de 2020 en RPL 561/19
(Ponente Sr. Artola):

En este sentido, la Sala debe recordar que existe un sector jurisprudencial
mayoritario concordante con la sentencia de instancia, al que se sumo esta
Audiencia Provincial como se evidencia en la sentencia de la Seccién 42, nim.
85/2019, de fecha 18/03/2019 , Ponente Ilmo. Sr. LATORRE LOPEZ, en la que,
en un caso analogo seguido también contra el BANCO POPULAR, S.A. y en
contra de lo alli dicho en la sentencia de instancia, no se estimo la excepcion de
falta de legitimacion pasiva de la entidad demandada ante una accion principal
dirigida a obtener la nulidad del contrato por error esencial y excusable, o bien
por dolo, que habrian afectado al consentimiento contractual de los actores,
afirmando expresamente que adquirieron las acciones bajo la premisa de que la
situacion financiera del emisor era buena y ello a tenor de la informacion
facilitada por la misma entidad. Explicando la Seccion 42 en dicha sentencia, en
argumentos acogidos por esta Sala en la presente, lo que se dira en el
Fundamento juridico siguiente de la presente resolucion (Fundamento juridico
quinto).

] e

QUINTO.- Por lo tanto, y como se ha anticipado, la Sala hace propias las
consideraciones que, en un supuesto analogo al presente, realiza la sentencia de
la Seccion 42 de esta Audiencia Provincial de Palma, dictada con el nim.



85/2019, de fecha 18/03/2019 , Ponente Ilmo. Sr. LATORRE LOPEZ, que en un
caso seguido también contra el BANCO POPULAR, S.A,, las cuales sirven para
neutralizar el resto de los motivos del recurso que ahora nos ocupa -resumidos
en una pretendida falta de concurrencia de los presupuestos para atribucion de
responsabilidad civil derivada del folleto-, a saber:

"En tales condiciones, este Tribunal asume la tesis recogida en la S.A.P. de
Asturias (Seccion Cuarta) n? 366/2.018, de 17 de octubre Jurisprudencia
citadaSAP, Asturias, Seccién 4 2, 17-10-2018 (rec. 421/2018) , que resuelve un
litigio en el que también fue parte BANCO POPULAR ESPANOL, S.A,, resolucién
que si bien acoge el recurso de apelacién del Banco, considera sin embargo que
tiene legitimacion pasiva para ser demandado y afirma:

"a pesar de la no intervencion directa de la entidad demandada en las ultimas
adquisiciones de acciones, no podemos negar la legitimaciéon pasiva de la
misma. Las pretensiones de la parte actora, ya sea la principal o las deducidas
de forma subsidiaria parten de una alegacion inicial; la adquisicion de las
accion es se realiza en base al folleto publicitario de venta, realizado con motivo
de la ampliacion de capital. Informacién en la que si bien se exponian algunas
dificultades econdmicas de la entidad bancaria emisora, tales como incremento
del volumen de morosos, riesgo que suponia el resultado de los litigios en
curso, exposicion al mercado inmobiliario, pues seguia teniendo en cartera
muchos bienes de esa naturaleza, lo que aconsejaba incrementar su
disponibilidad patrimonial, a ello iba orientada la ampliacién de capital, se
seguia presentando como una empresa solvente, solida, que estaba atravesando
una situacion coyuntural. Era esa aparente solvencia, que la entidad bancaria
mantenia en febrero de 2.017, lo que supuestamente lleva a la parte
demandante a adquirir las acciones de febrero de ese afo, objeto de este litigio,
de ahi que se siga manteniendo la legitimacion pasiva ad causam de la entidad
apelante”. (El resalte en negrita corresponde al ponente de la presente
resolucion).

En definitiva, lo que resulta esencial en este litigio y da lugar a la legitimacion
pasiva del Banco demandado conforme al art. 10 de la Lec Legislacion
citadaLEC art. 10 ., es la calidad de la informacién proporcionada por la entidad,
no tanto respecto de las acciones adquiridas, producto que no puede ser
calificado como complejo, sino su sobre salud financiera explicada con motivo
de la ampliacién de capital y cuyo objetivo indudable fue captar recursos
econdmicos; porque es en esa informacion y en la confianza que gener6 donde
se origina el error esencial en la formacion del consentimiento contractual, al
ser erronea e insuficiente, de manera que el Banco debera pechar con todos los
dafios y perjuicios que hubiese ocasionado a los titulares de valores adquiridos
como consecuencia de las informaciones falsas o las omisiones de datos
relevantes.

Tratandose de un supuesto igual, cabe aplicar lo ya resuelto en su dia y
desestimar el motivo.



TERCERO

El siguiente motivo de apelacién se refiere a la caducidad de la accion de nulidad
respecto a la adquisicion de acciones de 2012.

Considera el apelante que es incorrecta la desestimacion de dicha excepcion por
parte de la juez a quo al aplicar la STS de Pleno 769/2014 de 12 de enero de 2015,
que solo resulta aplicable a los productos de inversion complejos.

Dice la sentencia de primera instancia: En la sentencia del Pleno 769/2014, de 12 de
enero de 2015, el Tribunal Supremo se pronunci6 sobre el comienzo del computo
del plazo para el ejercicio de la acciéon de anulacion por error vicio, previsto en el art.
1301 CC , conforme a dicha doctrina, posteriormente reiterada, el comienzo del
plazo del ejercicio de la accion de anulacion por error vicio en el consentimiento
debe computarse desde que el demandante conoci6 la circunstancia sobre la que
versa el error vicio que se invoca como motivo de anulacion. En este caso, hasta la
intervencion de la JUR en el afio 2017, la parte actora no pudo tener conocimiento
de las circunstancias que alega como causa del error invalidante del consentimiento
prestado para la adquisicion de acciones de Banco Popular en el afio 2012, por lo
que, el 28 de febrero de 2019, cuando interpuso la demanda que ha iniciado el
presente procedimiento el plazo de cuatro afios establecido en el articulo 1.301 del
CC no habia transcurrido.

Ya esta seccién también se ha pronunciado al respecto, asi en sentencia de 25 de
febrero de 2020 (RPL 670/19 Ponente Sra. Gonzalez):

La excepcion de caducidad propuesta por la parte demandada se desestima por el
Magistrado a quo razonando que el dies a quo para el computo del plazo de ejercicio
de la accion debe fijarse cuando la actora tiene conocimiento real del producto
financiero y de sus riesgos, situando ese conocimiento en el dia 6 de junio de 2017,
momento en que se pierde el capital invertido.

Sobre la cuestion de que se trata se pronuncia la Sentencia de esta Sala de 11 de
enero de 2019, con cita de la Sentencia de la Seccién 42 de esta Audiencia de 11 de
abril de 2018, en los siguientes términos:

"Seguin hemos indicado en la Sentencia dictada por esta Sala en fecha 20 de febrero
de 2.018 (Rollo de Sala n? 534/2.017 Jurisprudencia citadaSAP , Baleares, Seccion
423, 20-02-2018 (rec. 534/2017) ):

"Para resolver la mencionada excepcidn, resulta esencial el criterio contenido en
ATS. de 1 de febrero de 2.017, que reproduce en otras resoluciones y muy en
particular en la sentencia de Pleno del mismo Tribunal n? 769/2.014, de 12 de
enero de 2.015 , segun la cual, "al interpretar hoy el art. 1301 del Cédigo Civil
Legislacion citadaCC art. 1301 en relacion a las acciones que persiguen la anulaciéon
de un contrato bancario o de inversion por concurrencia de vicio del
consentimiento, no puede obviarse el criterio interpretativo relativo a "la realidad
social del tiempo en que [las normas] han de ser aplicadas atendiendo
fundamentalmente al espiritu y finalidad de aquélla”, tal como establece el art. 3 del
Codigo Civil Legislacion citadaCC art. 3 (...). La diferencia de complejidad entre las



relaciones contractuales en las que a finales del siglo XIX podia producirse con mas
facilidad el error en el consentimiento, y los contratos bancarios, financieros y de
inversion actuales, es considerable. Por ello, en casos como el que es objeto del
recurso no puede interpretarse la "consumacion del contrato” como si de un negocio
juridico simple se tratara. En la fecha en que el art. 1301 del Codigo Civil Legislacion
citadaCC art. 1301 fue redactado, la escasa complejidad que, por lo general,
caracterizaba los contratos permitia que el contratante aquejado del vicio del
consentimiento, con un minimo de diligencia, pudiera conocer el error padecido en
un momento mas temprano del desarrollo de la relaciéon contractual. Pero en el
espiritu y la finalidad de la norma se encontraba el cumplimiento del tradicional
requisito de la "actio nata", conforme al cual el computo del plazo de ejercicio de la
accion, salvo expresa disposicion que establezca lo contrario, no puede empezar a
computarse al menos hasta que se tiene o puede tenerse cabal y completo
conocimiento de la causa que justifica el ejercicio de la accidn. Tal principio se halla
recogido actualmente en los principios de Derecho europeo de los contratos (art.
4:113). En definitiva, no puede privarse de la accidn a quien no ha podido ejercitarla
por causa que no le es imputable, como es el desconocimiento de los elementos
determinantes de la existencia del error en el consentimiento. Por ello, en relaciones
contractuales complejas como son con frecuencia las derivadas de contratos
bancarios financieros o de inversion, la consumacién del contrato, a efectos de
determinar el momento inicial del plazo del ejercicio de la acciéon de anulacion del
contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de que el cliente haya
podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o dolo. El dia inicial del
plazo de ejercicio de la accidn sera, por tanto, el de suspension de las liquidaciones
de beneficios o de devengo de intereses, el de aplicacion de medidas de gestion de
instrumentos hibridos acordadas por el FROB, o, en general otro evento similar que
permita la compresion real de las caracteristicas y riesgos del producto complejo
adquirido por medio de un consentimiento viciado por el error”. Es ésta una
doctrina constante y se contiene también en las S.S. T.S. de 12 de enero de 2.015, 7
de julio de 2.015, 16 de septiembre de 2.015, 29 de junio de 2.016, 1 de diciembre de
2.016, 20 de diciembre de 2.016, 13 de enero de 2.017 y 27 de febrero de 2.017."

"En el ambito propio de este partido judicial, se deben citar las sentencias de la
Seccidon Quinta de esta Audiencia Provincial, n? 285/2.017, de 9 de octubre y de 19
de diciembre de 2.016 que, en linea con la sentencia de Valencia a que acabamos de
hacer mencion y refiriéndose igualmente al producto de inversion "Valores
Santander”, sefialan que no es hasta el momento en que se produce el canje por
acciones que puede saberse si el resultado final de la inversion tendra pérdidas por
el significativo descenso de la cotizacion de las acciones de la entidad financiera,
afirmando igualmente que "las informaciones que pudieron ser remitidas, sean o no
de tipo fiscal, no son suficientes para determinar la existencia de error, y del mismo
modo la pignoracion de dichas acciones para la obtencion de un préstamo en el afio
2.009, en la que se hizo constar una valoracion de los bonos inferior a la suscrita, y
reiteramos, que hasta el canje no pudo conocerse el error en el que habria incurrido
de considerar que el capital invertido no podia tener pérdidas, o lo que es lo mismo,
estaba garantizado”. En la misma linea se encuentran las sentencias de la misma



Seccién n? 267/2.017, de 28 de septiembre , 16/2.017, de 23 de enero y n2
368/2.016, de 19 de diciembre ."

Por consiguiente, el "dies a quo" o dia inicial para el computo de los cuatro afios es el
dia en que el producto de inversién pasa a convertirse en acciones, al ser el
momento en que de una manera inexorable se consuma el contrato, ya que los
valores adquiridos en su dia dejan de existir para convertirse en acciones y es en ese
trance en el que se conoce el precio de cotizacidn e inversion ( S.A.P. de Valencia,
Seccién Novena, n? 159/2.017, de 20 de marzo Jurisprudencia citadaSAP, Valencia,
Seccién 9 2, 20-03-2017 (rec. 2664/2016) )".

No se advierten razones para no aplicar la doctrina que se ha expuesto al supuesto
de autos. Es cierto que las operaciones que se cuestionan se refieren a accion,
producto no considerado complejo, pero no puede obviarse que, como se razona en
la resolucién apelada, la amortizacion de las acciones y consiguiente pérdida de su
valor no tuvo por causa la normal operativa del mercado bursatil, con sus
eventuales ganancias o pérdidas, sino la situacion en que lleg6 a encontrarse BANCO
POPULAR S.A, y que motivo la adquisicion de su capital por otra entidad y la
amortizacidn de las acciones. No puede, en consecuencia, situarse el inicio del plazo
de caducidad de la acciéon en un momento anterior al que se sefiala en la resolucion
apelada, al representar el momento en que la actora pudo conocer la pérdida que
sufria.

En el mismo sentido, la S.A.P. Seccion 62 de Pontevedra, de 13 de febrero de 2020:

Establece el art. 1301 CCLegislacion citadaCC art. 1301 que la accion de nulidad sélo
durara cuatro afios. Tiempo que empezara a correr en los casos de error o dolo
desde la consumacién del contrato. En productos financieros como son los de autos,
acciones, que no tienen fijado un plazo de duracién y en los que el hecho causante
del error o dolo viene determinado por la deficiente informacion facilitada, tanto la
que se desprende de los estados financieros de la entidad emisora, como la que se
contiene en el folleto informativo -en la demanda se denunciaba que Banco Popular
incumplié con sus deberes de informacion vulnerando las circulares del Banco de
Espafia sobre transparencia en operaciones financieras y los art. 78 y 79 LNV-, la
jurisprudencia ha establecido que, en estos casos, la consumacion del contrato, a
efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la accién de
anulacion del contrato por error, queda fijado en el momento en que el cliente
adquirente del producto financiero haya podido tener conocimiento de la existencia
de dicho error, de tal manera que el dia inicial del plazo de ejercicio de la accion
sera, por tanto, el de suspension de las liquidaciones de beneficios o de devengo de
intereses, el de aplicacion de medidas de gestion de instrumentos hibridos
acordados por el FROB, o, en general, otro evento similar que permita la
comprension real de las caracteristicas del producto complejo adquirido por medio
de un consentimiento viciado.

Asi, la STS de 30 de enero 2018 vuelve a recordarnos que la cuestidn, ciertamente
controvertida, ya ha sido resuelta a partir de la STS de Pleno de 12 de enero 2015 en
la que se hacia una interpretacion del 1301 CC, de acuerdo con la realidad del
tiempo en que debe ser ahora aplicado, en el siguiente sentido: "... En la fecha en que
el art. 1301 CCLegislacion citadaCC art. 1301 fue redactado, la escasa complejidad



que, por lo general, caracterizaba los contratos permitia que el contratante aquejado
del vicio del consentimiento, con un minimo de diligencia, pudiera conocer el error
padecido en un momento mas temprano del desarrollo de la relaciéon contractual.
Pero en el espiritu y la finalidad de la norma se encontraba el cumplimiento del
tradicional requisito de la "actio nata", conforme al cual el cémputo del plazo de
ejercicio de la accion, salvo expresa disposicion que establezca lo contrario, no
puede empezar a computarse al menos hasta que se tiene o puede tenerse cabal y
completo conocimiento de la causa que justifica el ejercicio de la accién. Tal
principio se halla recogido actualmente en los principios de Derecho Europeo de los
contratos (art. 4:113). En definitiva, no puede privarse de la acciéon a quien no ha
podido ejercitarla por causa que no le es imputable, como es el desconocimiento de
los elementos determinantes de la existencia del error en el consentimiento.

Por ello, en relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las
derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversion, la consumacién del
contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la
accion de anulacion del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de
que el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o
dolo".

Aplicando la doctrina expuesta, en el caso que nos ocupa, si existe un hito
incontrovertido a partir del cual se puede afirmar que el inversor pudo conocer, o
conoci6 realmente, los defectos en cuanto a la calidad de la informacién que ofrecia
el folleto informativo y tomo6 conciencia de que los estados contables no ofrecian
una imagen fiel de la entidad emisora, fue cuando se declaré la inviabilidad del
Banco Popular en fecha 7 de junio 2017 con el acuerdo de la Junta Unica de
Resolucion (JUR) que decret6 la resolucion de la entidad, provocando que el FROB
amortizase todas las acciones de la referida entidad y la vendiese a Banco Santander
por el simbdlico precio de un euro, por lo tanto, es en la citada fecha cuando debe
quedar determinado el dies a quo, de tal manera que antes del 7 de junio 2017 no
puede comenzar a computarse el plazo de los cuatro afios, de ahi que habiéndose
presentado la demanda el dia 24 de enero 2019, a esta fecha aun no habia
transcurrido el plazo de los cuatro afos en relacion a la suscripcion de acciones del
2012, 1o que conduce al rechazo del motivo impugnatorio.

El motivo ha de ser desestimado.

CUARTO

Insiste la apelante respecto a la inidoneidad de la accién de anulabilidad ejercitada.

Sostiene, al respecto, la apelante que la normativa general del Codigo Civil relativa,
entre otras cosas, a los requisitos de los contratos (y entre los requisitos de los
contratos se encuentran los atinentes a su validez y eficacia, y la inexistencia de
vicios susceptibles de anular el consentimiento), sélo opera de forma supletoria en
la contratacion mercantil, para el caso de que la situacién no se encuentre regulada
en el Codigo de Comercio o en las leyes mercantiles especiales, cuando: " 29. En el



caso que nos ocupa, precisamente el articulo 38.3 Legislacion citadaCCo art. 38.3 de
la LMV regula dicha cuestion, en virtud del cual, para el caso de que el folleto de la
emision contenga informaciones falsas u omita datos relevantes, los sujetos a los
que cabe considerar responsables del folleto estarian expuestos a una accion de
responsabilidad concreta. 30. Ese remedio especifico desplaza -en virtud de lo
prevenido por el art. 50 del CCom Legislacion citada CCo art. 50 - el posible remedio
general del Cédigo Civil consistente en el error-vicio, que trataria de fundarse en ese
mismo estado de cosas (déficit de informacidn al contratar sobre un aspecto relativo
a la sustancia de la cosa no imputable al adquirente), con una consecuencia muy
distinta, como es la anulacién del contrato con restitucion reciproca de
prestaciones."

Esta alegacion formulada de forma idéntica en el supuesto resuelto en la sentencia
de la Sala antes invocada, de 7 de enero de 2020, merece la misma respuesta que
entonces se dio:

Sin embargo, aprecia la Sala que tal interpretacion apelatoria no puede ser atendida
por ser discordante con la sentencia del Pleno del Tribunal Supremo, Sala de lo Civil,
numero 24/2016, de fecha 03/02/2016]urisprudencia citadaSTS, Sala de lo Civil,
Secciéon 991 2, 03-02-2016 (rec. 1990/2015), Ponente Excmo. Sr. SARAZA JIMENA,
que, en un supuesto de adquisicion de acciones por pequefios inversores no
expertos ante una oferta publica de una entidad financiera, accionando en base a un
pretendido error en el consentimiento provocado por las inexactitudes en el folleto
sobre la imagen de solvencia transmitida cuando hizo la oferta publica que no
correspondia a la realidad (pérdida de la inversion tras la intervencion y rescate
publico de la entidad financiera), ademas de concluir el Alto Tribunal en la
improcedencia de la suspension por causa penal en la que se estaba investigando el
eventual engafio en la oferta publica de suscripciéon de acciones (suspension
también solicitada en nuestro caso, pero no reiterada en la alzada), el Tribunal
supremo consideré que (el subrayado es afiadido):

"4.- Que lo adquirido por los demandantes hayan sido acciones de una sociedad
andénima no resulta obstaculo a la apreciacién de la nulidad de la orden de
suscripcidn de acciones por concurrencia de error vicio del consentimiento.

Es cierto que diversas resoluciones de Audiencias Provinciales, asi como un sector
de la doctrina cientifica, consideran que anular el contrato de suscripcion de
acciones supone, de facto, anular el aumento de capital. Para ello, consideran que la
anulacion de la adquisicion de las acciones objeto de una oferta publica no es
posible por lo previsto en el art. 56 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital , que establece una relacion tasada de las causas de nulidad de la sociedad
entre las que no se encuentran los vicios del consentimiento. Sostienen que habria
que acudir exclusivamente a la responsabilidad por dafios y perjuicios prevista en
las normas sobre el folleto ( arts. 28.3 de la Ley del Mercado de Valores , actual art.
38.3 del Texto Refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015 , y 36 del
Real Decreto 1310/2005 ), pues no cabria una accién de nulidad contractual por
vicios del consentimiento.

En nuestro Derecho interno, los desajustes entre la normativa societaria
(fundamentalmente, art. 56 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital )



y la normativa del mercado de valores (basicamente, art. 28 de la Ley del Mercado
de Valores ) provienen, a su vez, de que, en el Derecho Comunitario Europeo, las
Directivas sobre folleto, transparencia y manipulaciéon del mercado, por un lado, y
las Directivas sobre sociedades, por otro, no estan coordinadas.

No obstante, de la Sentencia del TJUE de 19 de diciembre de 2013(asunto C-174/12,
caso Alfred Hirmann contra Immofinanz AG ) se desprende que las normas sobre
responsabilidad por folleto y por hechos relevantes son lex specialis respecto de las
normas sobre proteccién del capital para las sociedades cotizadas.

Segun la interpretacion del TJUE, el accionista-demandante de la responsabilidad
por folleto ha de ser considerado un tercero, por lo que su pretension no tiene causa
societatis, de manera que no le son de aplicacion las normas sobre prohibicion de
devolucion de aportaciones sociales. De acuerdo con esta sentencia, el Derecho de la
Unién no se opone a una normativa nacional que establezca la responsabilidad de
una sociedad an6nima como emisora frente a un adquirente de acciones de dicha
sociedad por incumplir las obligaciones de informacion previstas en las Directivas
comunitarias y que obligue a la sociedad a rembolsar al adquirente el importe
correspondiente al precio de adquisicién de las acciones y a hacerse cargo de las
mismas.

Por tanto, los acreedores de la sociedad no estan protegidos hasta el punto de que la
sociedad no pueda contraer deudas de resarcimiento. Y ello abre la puerta, aunque
la prevision legal parezca apuntar prioritariamente a la accién de responsabilidad
civil por inexactitud en el folleto, a la posibilidad de la nulidad contractual por error
vicio del consentimiento ( arts. 1300 Legislacion citadaCC art. 1300 y 1303 del
Codigo Civil Legislacion citada CC art. 1303 ) cuando, como en el caso de los
pequefios inversores que han interpuesto la demanda, dicho error es sustancial y
excusable, y ha determinado la prestacion del consentimiento. En tal caso, no se
trata de una accion de resarcimiento, pero los efectos practicos (la restitucion de lo
pagado por las acciones, con restitucion de estas a la sociedad para que pueda
amortizarlas) son equiparables a los de una accién de resarcimiento como la
contemplada en esta sentencia del TJUE (reembolso del importe de la adquisicion de
las acciones y entrega de estas a la sociedad emisora)."

El motivo, pues, ha de ser igualmente desestimado.

QUINTO

Alega también la apelante, la inexistencia de vicio del consentimiento.

Alude a que el actor no ha probado la existencia del error invalidante del
consentimiento, y que " 44...., el actor deberia haber justificado probatoriamente
que tomo la decisidon de adquirir las acciones del banco Popular con base en las
conclusiones que alcanz6 al analizar la situacion patrimonial y financiera que
reflejaban los estados financieros correspondientes al folleto depositado ante la
CNMV con ocasidn de la ampliacion de capital de 2016"



Al respecto, cabe decir que ya en el escrito de demanda se decia:

Mi mandante no tiene conocimientos especificos de productos financieros y siempre
se fio de la informacidn que el Banco Popular ofrecia publicamente a sus accionistas;
informacion suministrada y ampliamente publicitada por el BANCO POPULAR
(folleto resumen, medios periodisticos, documentos oficiales, etc..) y sus propios
empleados en las oficinas. Las cifras sobre los resultados y la "imagen de fuerza
corporativa" que ofrecio la entidad hasta la amortizacion de las acciones en junio de
2017, y la informacidn que la propia entidad emitia fueron elementos decisivos para
la adquisicion y mantenimiento de las acciones. Si se hubiera conocido que el banco
tenia problemas de solvencia estructural, no se hubiera realizado las adquisiciones,
ni las hubiera mantenido en el tiempo.

El Tribunal Supremo en sentencia de Pleno de fecha 3 de febrero de
2016]Jurisprudencia citadaSTS, Sala de lo Civil, Seccion 9912, 03-02-2016 (rec.
1990/2015), (Ponente Excmo. Sr. Saraza Jimena), en linea concordante con la de la
misma fecha del Ponente Excmo. Sr. Vela Torres, también relativa a un contrato de
adquisicion de acciones con motivo de una oferta publica de suscripcion, establecia
que:

"La cualidad de pequefios inversores que tienen los demandantes hace que este
error deba considerarse excusable, pues, a diferencia de lo que puede ocurrir con
otros inversores mas cualificados, carecen de otros medios de obtener informacién
sobre los datos econdomicos que afectan a la sociedad cuyas acciones salen a
cotizacion y que son relevantes para tomar la decision inversora.

1. - De acuerdo con el art. 30.bis de la Ley del Mercado de Valores, «[u]na oferta
publica de venta o suscripcion de valores es toda comunicacion a personas en
cualquier forma o por cualquier medio que presente informacién suficiente
sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que
permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de estos valores».

El folleto que exige la normativa sobre el mercado de valores en los supuestos de
ofertas publicas de suscripcion de acciones como la formulada por Bankia ( arts. 26
y siguientes de la Ley del Mercado de Valores y 16 y siguientes del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre ) tiene por finalidad justamente informar a los
potenciales inversores sobre la conveniencia de suscribir las acciones que se
ofertan, por tener la sociedad una saneada situacion patrimonial y financiera y una
expectativa fundada de obtener beneficios, para que puedan formar su
consentimiento con conocimiento de los elementos esenciales y los riesgos que
pueden afectar previsiblemente a las acciones objeto de la oferta publica. Maxime si
se trata de pequefios inversores, que Unicamente cuentan con la informacidon que
suministra la propia entidad, a diferencia de los grandes inversores, que pueden
tener acceso a otro tipo de informacién complementaria.

El art. 27.1 de la Ley del Mercado de Valores prevé:

El folleto contendra la informacién relativa al emisor y a los valores que vayan a ser
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial. El folleto contendra toda
la informacion que, segun la naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea



necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacidn, con la suficiente
informacion, de los activos y pasivos, la situacion financiera, beneficios y pérdidas,
asi como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de los
derechos inherentes a tales valores. Esta informacién se presentara de forma
facilmente analizable y comprensible

Que cada concreto inversor haya leido en su integridad el folleto presentado ante la
CNMV o no lo haya hecho, no es tan relevante, puesto que la funcion de tal folleto es
difundir la informacién sobre la situacion patrimonial y financiera de la sociedad
cuyas acciones son ofrecidas publicamente entre quienes, en diversos ambitos de la
sociedad, crean opinion en temas econémicos, de modo que esa informacion llegue,
por diversas vias, a esos potenciales inversores que carecen de otros medios para
informarse y que no han de haber leido necesariamente el folleto, como ocurrié en
el caso de los demandantes, a quienes la informacion llegé a través de una empleada
de la sucursal de Bankia en la que tenian abierta su cuenta bancaria, lo que
generalmente determina una relacion de confianza entre el empleado de la sucursal
bancaria y el cliente habitual.

No hacen falta especiales razonamientos para concluir que si los datos econémicos
recogidos en el folleto no hubieran contenido las graves inexactitudes que afirma la
sentencia recurrida, la informacién difundida a través de la publicacion de tal folleto
y los comentarios que el mismo hubiera suscitado en diversos ambitos, habrian
disuadido de realizar la inversiéon a pequefios inversores como los demandantes,
que no tienen otro interés que el de la rentabilidad econémica mediante la
obtencion y reparto de beneficios por la sociedad y la revalorizacion de las acciones,
y que no tienen otro medio de obtener informacion que el folleto de la oferta
publica, a diferencia de lo que puede ocurrir con los grandes inversores."

Con base en dicha doctrina, no puede reputarse valido el alegato de la recurrente y
debe ser desestimado, de igual forma que hicimos en la sentencia de esta Sala antes
citada de 25 de febrero de 2020, de forma que siguiendo su razonamiento cabe
decir: 1) Lo relevante es determinar si, al tomar los demandantes la decision de
adquirir las acciones, disponian de informacion correcta sobre la solvencia del
emisor y las perspectivas de reparto de dividendos, mediante el reflejo fiel de la
situacion econdmica y financiera del emisor. 2) La informacidon debe ofrecerse a
través del folleto informativo, registrado y aprobado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores cuando se trate de una oferta publica de venta o suscripcion de
valores ( articulo 34.1.a) del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Mercado de Valores). Se exige en
la normativa aplicable que el proyecto contenga informacidn facilmente analizable y
comprensible que permita a los inversores hacer una evaluacion de los activos y
pasivos, situacion financiera, beneficios y pérdidas, perspectivas del emisor y
derechos inherentes a los valores (articulos 35 y 37). 3) Esta informacién supone el
elemento decisivo que el futuro pequefio inversor (a diferencia de los grandes
inversores o los inversores institucionales) tiene a su alcance para evaluar los
activos y pasivos de la entidad emisora, su situacion financiera, beneficios y
pérdidas, asi como las perspectivas del emisor y de los derechos inherentes de



dichas acciones. 4) No hacen falta especiales razonamientos, como apunta la
sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 3 de febrero de 2016, para
concluir que, si los datos econémicos recogidos en el folleto no hubieran contenido
las graves inexactitudes a las que mas adelante se aludirg, la informacion difundida
a traves de la publicacién de tal folleto y los comentarios que el mismo hubiera
suscitado en diversos ambitos, habrian disuadido de realizar la inversiéon a
pequefios inversores como los demandantes, que no tienen otro interés que el de la
rentabilidad econémica mediante la obtencidon y reparto de beneficios por la
sociedad y la revalorizacion de las acciones, y que no tienen otro medio de obtener
informacion que el folleto de la oferta publica, a diferencia de lo que puede ocurrir
con los grandes inversores. 5) Que el inversor haya o no leido el folleto presentado
ante la CNMV no es cuestion determinante puesto que la funcion de tal folleto es
difundir la informacién sobre la situacion patrimonial y financiera de la sociedad
cuyas acciones son ofrecidas publicamente entre quienes, en diversos ambitos de la
sociedad, crean opinidn en temas econémicos, de modo que esa informacion llega,
por diversas vias, a potenciales inversores que carecen de otros medios para
informarse y que no han de haber leido necesariamente el folleto. 6) La cualidad de
pequefios inversores que tienen los demandantes hace que el error deba
considerarse excusable pues, a diferencia de lo que puede ocurrir con otros
inversores mas cualificados, carecen de otros medios de obtener informacién sobre
los datos economicos que afectan a la sociedad cuyas acciones salen a cotizacion y
que son relevantes para tomar la decision inversora.

SEXTO

Se alega la inexistencia de informacién falseada o irregular suministrada para la
suscripcion de acciones del BANCO POPULAR S.A. Error en la valoracion de la
prueba.

Dice la apelante 55. El Juzgado a quo, limitdndose a transcribir una Sentencia de la
Audiencia Provincial de Barcelona, llega a la conclusion de que Banco Popular falsed
la imagen de su fortaleza financiera en los procesos de ampliacion de capital de los
afios 2012 y 2016, "aparentando una solvencia patrimonial que no era real y que
justifica la realidad del error en el consentimiento que invoca la parte actora”, dando
asi portazo, sin mayor argumentacion, a la controversia que nos ocupa en los
presentes autos. 56. No obstante, para llegar a dicha conclusion la sentencia a quo
incurre en un error en la valoracion de la prueba, al haber realizado una valoracion
ilégica o arbitraria del conjunto de la prueba practicada.

No se comparte por la Sala tal alegacidon. So6lo sera criticable la valoracion del
Juzgador a quo de la prueba practicada cuando la efectuada en la instancia es ilegal,
absurda, arbitraria, irracional o ilégica ( SSTS de 9 de marzo de 2010, RIP n.2
1988/2005, 11 de noviembre de 2010, RIP n.2 1881/2005 ); o se ha incurrido en
un error patente, ostensible o notorio ( SSTS de 10 noviembre 1994, 1 8 diciembre
2001, 8 febrero 2002 ); o se extraigan conclusiones contrarias a la racionalidad,
absurdas o que conculquen los mas elementales criterios de la l6gica ( SSTS de 18



diciembre 2001, 8 febrero 2002, 13 diciembre 2003, 9 junio 2004 ); o se adopten
criterios desorbitados o irracionales ( SSTS de 28 enero 1995, 1 8 diciembre 2001,
19 junio 2002 ).

La sentencia apelada ofrece una respuesta suficientemente argumentada, habiendo
valorado la prueba practicada entre la que se encuentra un informe pericial de la
actora, que sumada a los datos expuestos en su demanda y los documentos
acompanados, resultan suficientes para poder resolver sobre el fondo de la cuestion
controvertida, datos que por otra parte fueron en gran parte alegados y
documentados por la apelada y no desmentidos ni impugnados por ésta.

Estos datos son pormenorizadamente analizados por la Sentencia de la Secci6n 12
de la Audiencia Provincial de Zamora de 24 de mayo de 2019:

"Asi, el 26 de mayo de 2016 Banco Popular publicé como hecho relevante la decision
de aumentar el capital social del Banco, mediante aportaciones dinerarias y con
reconocimiento del derecho de suscripcion preferente de los accionistas de la
sociedad. Asi, se decia que se habia acordado aumentar el capital social por un
importe de 1.002.220.576'50 euros, emitiéndose 2.004.441.153 acciones por valor
cada una de 0'50 euros, y con un tipo de emision de 1,25 euros. El aumento de
capital tenia por objeto fundamental "fortalecer el balance de Banco Popular y
mejorar tanto sus indices de rentabilidad como sus niveles de solvencia y de calidad
de activos”, constando que "con los recursos obtenidos, Banco Popular podra
reforzar su potente franquicia y modelo de negocio avanzando con mayor firmeza
en su modelo de negocio comercial y minorista" y "aprovechar las oportunidades de
crecimiento que el entorno ofrezca y, a la vez, continuar de forma acelerada con la
reduccion progresiva de activos improductivos”. También se decia que "tras el
Aumento de Capital, Banco Popular dispondra de un mejor margen de maniobra
frente a requerimientos regulatorios futuros y frente a la posibilidad de que se
materialicen determinadas incertidumbres que puedan afectar de forma
significativa a sus estimaciones contables. Para el caso de que se materializasen
parcial o totalmente estas incertidumbres, se estima que la necesidad de
reforzamiento de los niveles de coberturas durante el ejercicio 2016 podria
ascender hasta un importe aproximado de 4.700 millones de euros, que supondria
un aumento en 12 puntos porcentuales hasta un 50%, en linea con el promedio del
sector. De producirse esta situacion, ocasionaria previsiblemente pérdidas contables
en el ejercicio que quedarian integramente cubiertas, a efectos de solvencia, por el
Aumento de Capital, asi como una suspension temporal del reparto del dividendo,
de cara a afrontar dicho entorno de incertidumbre con la mayor solidez posible. Esta
estrategia iria acompafiada de una reduccion progresiva de activos improductivos.
Banco Popular tiene actualmente la intencion de reanudar los pagos de dividendos
(tanto en efectivo como en especie) tan pronto como el Grupo informe de resultados
consolidados trimestrales positivos en 2017, sujeto a autorizaciones
administrativas. Banco Popular ha determinado como objetivo una ratio de pago de
dividendo en efectivo ("cash pay-out ratio") de al menos 40% para 2018".

Por tanto, la finalidad del aumento de capital iba dirigido a reforzar la rentabilidad y
solvencia de la entidad, y si bien se hablaba de la materializaciéon de determinadas
incertidumbres con efectos contables se decia las posibles pérdidas contables



quedarian cubiertas con el aumento de capital. Asimismo, se preveia que si los
resultados del primer trimestre de 2017 eran positivos se reanudaria el pago de
dividendos, habiendo previsto que en 2018 la ratio de pago de dividendo seria de
40%.

De esta forma, la imagen que transmitia la entidad no era la de una posible quiebra
de la misma, sino la de ampliar el capital con la finalidad de compensar las
"inciertas"” posibles pérdidas de 2016, y con una clara evolucidén positiva que
respecto al ejercicio de 2018 se preveia en términos claramente favorables a los
inversores que hubiesen participado en la compra de acciones.

En el documento de conclusiones relativas al aumento de capital se decia que como
consecuencia de la misma "a partir de 2017 seremos capaces de acelerar
gradualmente el retorno a una politica de dividendos en efectivo para nuestros
accionistas mientras continuemos reforzando nuestros ratios de capital".

Es cierto que en la nota sobre las acciones y resumen difundida por la CMNV el 26
de mayo de 2016 (folleto informativo) -(doc. 3 de nuestra demanda)- se dice que "El
banco estima que durante lo que resta del afio 2.016 existen determinados factores
de incertidumbre que el Grupo considerara en su evaluacion continua de los
modelos internos que utiliza para realizar sus estimaciones contables. Entre estos
factores destacamos por su relevancia: a) entrada en vigor de la circular 4/2016 el 1
de octubre de 2016, b) crecimiento econd6mico mundial mas débil de lo anticipado
hace unos meses, c) preocupacion por la baja rentabilidad del sector financiero, d)
inestabilidad politica derivada de aspectos tantos nacionales como internacionales,
y e) incertidumbre sobre la evolucion de los procedimientos judiciales y
reclamaciones entablados contra el Grupo, en concreto, en relacion con las clausulas
suelo de los contratos de financiacion con garantia hipotecaria”. Se indica también
que ese escenario de incertidumbre "aconsejan aplicar criterios muy estrictos en la
revision de las posiciones dudosas e inmobiliarias, que podrian dar lugar a
provisiones o deterioros durante el ejercicio 2.016 por un importe de hasta 4.700
millones de euros, que de producirse, ocasionaria previsiblemente pérdidas
contables en el entorno de los 2.000 millones de euros en tal ejercicio que quedarian
integramente cubiertas, a efectos de solvencia, por el aumento de capital, asi como
una suspension temporal del reparto del dividendo."

Por tanto, los riesgos previsibles anunciados por la entidad se traducian en una
posibilidad de pérdidas contables de unos 2.000 millones de euros en 2016, que la
propia entidad preveia cubrir, a efectos de solvencia, como ya se ha dicho con el
aumento de capital; y asimismo, aunque se hacia referencia a una posible
suspension del reparto de dividendos se preveia como puntual, avanzando la
reanudacion del reparto de dividendos en 2017.

El 3 de febrero de 2017- (doc. 30 contestacion)- la CNMV hizo publica la nota de
prensa de Banco Popular en que consta que las pérdidas de 2016 habian sido de
3.485 millones, lo que se habia cubierto con la ampliacidn y exceso de capital. En el
apartado de solvencia y liquidez se decia que "A cierre de 2016, Popular cuenta con
una ratio CET1 phased-in del 12,12%, que cumple holgadamente los requisitos
SREP del 7,875%. La ratio de capital total del banco, del 13,14%, cumple igualmente
de forma holgada con dichos requisitos.



Por su parte, la ratio de capital CET1 fully loaded proforma se ha visto afectada por
algunos elementos volatiles y por las pérdidas del ultimo trimestre. A finales del
segundo trimestre esta ratio se situaba en el 13,71% y posteriormente ha sufrido
variaciones por diferentes cuestiones, unas ordinarias y otras extraordinarias.
Teniendo en cuenta todos estos factores, la ratio CET1 fully loaded proforma se
sitia en el 9,22% y la CET1 fully loadedse sitta a finales de 2016 en el 8,17%.

El banco cuenta con capacidad de generacion de capital mediante: La generacion de
beneficio: por cada 100 millones de beneficio retenido, se generaran 22 p.b. de
capital, debido a los DTAs y la ampliaciéon de umbrales. La reduccién adicional de
activos ponderados por riesgo a medida que avanzamos en la reduccion de activos
no productivos. Por cada 1.000 millones € de NPAs, c. 20 p.b. de generacion de
capital. La venta de autocartera y la reduccién de minusvalias de renta fija, que nos
permitira generar 105 p.b. de capital.

Adicionalmente, otra de las alternativas del banco para generar capital de forma
inorganica seria la desinversién en negocios no estratégicos, que pueden generar
unos 100 p.b. de capital.”

El 3 de abril de 2017 -(doc. 6 demanda)- la demandada comunicé como hecho
relevante que el departamento de Auditoria estaba realizando una revision de la
cartera de crédito y de determinadas cuestiones relacionadas con la ampliacion de
capital de mayo de 2016, y efectuaba un resumen de las circunstancias
fundamentales objeto de analisis. Se hacia referencia a la "1) insuficiencia en
determinadas provisiones respecto a riesgos que deben ser objeto de provisiones
individualizadas, afectando a los resultados de 2016 por un importe de 123 millones
de euros; 2) posible insuficiencia de provisiones asociadas a créditos dudosos en los
que la entidad se ha adjudicado la garantia vinculada a estos créditos estimada en
160 millones de euros; afectando fundamentalmente a reservas; 3) respecto al
punto 3) del Hecho Relevante se esta analizando la cartera de dudosos de 145
millones de euros (neto de provisiones) en relacién a un posible no reconocimiento
de las garantias asociadas a dicha cartera. El impacto final se anunciara en el
2T2017; 4) otros ajustes de auditoria: 61 millones de euros, impactando en
resultados 2016; 5) determinadas financiaciones a clientes que pudieran haberse
utilizado para la adquisicidon de acciones en la ampliacion de capital llevada a cabo
en mayo de 2016, cuyo importe deberia ser deducido de acuerdo con la normativa
vigente del capital regulatorio del Banco, sin efecto alguno sobre el resultado ni el
patrimonio neto contable. La estimacion del importe de estas financiaciones es de
221 millones de euros". En las conclusiones se decia que "del cumplimiento de los
requerimientos de capital regulatorio, los impactos anteriormente citados y las
estimaciones provisionales de los resultados correspondientes al primer trimestre
de 2017, se prevé que la ratio de capital total a 31 de marzo se sitie entre el 11,70%
y el 11,85%), siendo el requerimiento aplicable al Grupo, por todos los conceptos, del
11,375%."

El 5 de mayo de 2017 -(doc. 37 contestacion)- la CNMV public6 nota de prensa de
Banco Popular en que se decia que en el primer trimestre de 2017 se habian
producido pérdidas de 137 millones de euros. Respecto a la solvencia se decia que
"A cierre de marzo la ratio CETI phased in del banco es del 10'02% la ratio CETI



fully loaded del 7,33% y la de capital total es del 11,91% por lo que Popular sitia su
solvencia por encima de los requisitos exigidos y cumple con el requerimiento total
regulatorio minimo aplicable al Grupo, por todos los conceptos, del 11'375%."

El 11 de mayo de 2017 -(doc. 10 demanda y 46 contestacion)- se publicd como
hecho relevante que Banco Popular desmentia haber encargado la venta urgente del
Banco, que existiese riesgo de quiebra del Banco, y que el Presidente del Consejo de
Administracién hubiese comunicado a otras entidades financieras la necesidad
inminente de fondos ante una fuga masiva de depositos.

El 15 de mayo de 2017 -(doc. 10 bis demanda y 47 contestacidn)- se publicé como
hecho relevante que Banco Popular desmentia que hubiese finalizado una
inspecciéon del Banco Central Europeo, que el mismo hubiese manifestado que las
cuentas anuales de 2016 de Banco Popular no reflejaban la imagen fiel de la entidad,
y que la inspeccion que realizaba el Banco Central Europeo era parte de su
programa de supervision ordinaria.

El 6 de junio de 2017se celebr6 reunion del Consejo de Administracion de Banco
Popular en que se decia que el dia anterior se habia solicitado una provision urgente
de liquidez al Banco de Espafia por importe de 9.500 millones de euros, que las
validaciones habian permitido disponer de cerca de 3.500 millones de euros pero
que ello no impedia que el incumplimiento de la ratio LCR hubiese dejado de ser
provisional pasando a ser significativo a efectos de valoracion de la inviabilidad del
Banco. El consejo aprob6 considerar que el Banco Popular tenia en ese momento la
consideracidn legal de inviable y comunicar de manera inmediata al Banco Popular
esa situacion.

El 7 de junio de 2017 -(doc. 49 contestacion)- la Comision Rectora del FROB dicto
resolucion respecto a Banco Popular en la que decia que el "6 de junio de 2017, el
Banco Central Europeo ha comunicado a la Junta Unica de Resolucién (la "JUR"), la
inviabilidad de la entidad de acuerdo con lo establecido en el articulo 18.4 c) del
Reglamento (UE) n? 806/2014 por considerar que la entidad no puede hacer frente
al pago de sus deudas o demas pasivos a su vencimiento o existan elementos
objetivos que indiquen que no podra hacerlo en un futuro cercano” y que "la JUR en
su Decision SRB/EES/2017/08 ha determinado que se cumplen las condiciones
previstas en el art. 18.1 del Reglamento (UE) n.2 806/2014, de 15 de julio y, en
consecuencia, ha acordado declarar la resolucién de la entidad y ha aprobado el
dispositivo de resolucién en el que se contienen las medidas de resolucion a aplicar
sobre la misma. La JUR ha establecido que concurren en Banco Popular los
requisitos normativamente exigidos para la declaracion en resolucién de la entidad
por considerar que el ente esta en graves dificultades, sin que existan perspectivas
razonables de que otras medidas alternativas del sector privado puedan impedir su
inviabilidad en un plazo de tiempo razonable y por ser dicha medida necesaria para
el interés publico." Entre las medidas a adoptar se decia que debia procederse a "la
venta de negocio de la entidad de conformidad con los articulos 22 y 24 del
Reglamento (UE) n.2 806/2014, de 15 de julio de 2014 , previa la amortizacion y
conversion de los instrumentos de capital que determinen la absorcion de las
pérdidas necesarias para alcanzar los objetivos de la resolucion” y entre otras
medidas se acordd "Reducciéon del capital social a cero euros (0€) mediante la



amortizacion de las acciones actualmente en circulaciéon con la finalidad de
constituir una reserva voluntaria de caracter indisponible"”. Asimismo se acordaba la
transmision a Banco Santander "como unico adquirente de conformidad con el
apartado 1 del articulo 26 de la Ley 11/2015 , no resultando de aplicaciéon al
comprador en virtud del apartado 22 del citado articulo las limitaciones estatutarias
del derecho de asistencia a la junta o al derecho de voto asi como la obligacion de
presentar una oferta publica de adquisicidn con arreglo a la normativa del mercado
de valores", recibiendo en contraprestacion por la transmisiéon de acciones un euro.

De lo expuesto, resulta que la situacidn financiera reflejada no se correspondia con
la que constaba y reflejaban los folletos informativos, no correspondiéndose con la
situacion econdmica financiera real de la entidad, sin que los actores como
inversores no profesionales dispusiesen de elementos para poder advertir cual era
la situacidn cierta, y fue en un breve lapso de tiempo cuando se tuvieron noticias de
la existencia de unas pérdidas muy superiores a las que constaban en el folleto
informativo, que llevaron a declarar la inviabilidad de la entidad, procediendo a su
intervencion; acordandose la amortizacion de las acciones a valor cero, y se efectu6
su transmisién por importe de un euro, transmisién a Banco Santander "como Unico
adquirente de conformidad con el apartado 1 del articulo 26 de la Ley 11/2015.

Por ello, no resultando controvertida dicha informacién publica que ha devenido en
general conocimiento a partir de la fecha de la transmision de la entidad al Banco de
Santander por valor 1 €, y amortizacion de todas las acciones a valor de 0€; hechos
relevantes que igualmente han sido alegados por la parte demandada, acompafiando
con su contestacion a la demanda documentacion relativa a todos y cada uno de los
extremos que han sido relatados en el anterior apartado; se entiende por esta Sala
que con independencia de no haberse aportado a los presentes autos la pericial a la
que se refiere la parte actora y la sentencia recurrida, los datos expuestos son
suficientes para poder resolver sobre el fondo de la cuestidon controvertida, datos
que por otra parte fueron alegados por la apelada y no desmentidos ni impugnados
por la demandada”.

Ello implica, en suma, y a los efectos de concluir el tema, que debe facilitarse una
informacion fiable sobre la entidad que emite unos valores, lo cual es absolutamente
relevante ya que tratandose de acciones y adquiriendo una parte alicuota del capital
societario, debe conocerse la situacion de la entidad para valorar conveniencia o no
de acometer la inversion sin perjuicio de ulteriores riesgos, lo que es esencial en una
oferta Publica de Adquisicidon de acciones, la cual se define en al articulo 35 del
Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores , aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015 , de 23 de octubre, sefialando que es "toda comunicacion a
personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente informacion
suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo
que permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcidn de estos valores".

Entiende este juzgador que la informacién que se facilita en el folleto de emision
respecto a las cuentas de la entidad, no coincide con la realidad de la situacion de la
entidad a ese momento y en los meses previos, pues transmiten una idea de solidez
de la entidad y de perspectivas de obtener beneficios para quien adquiera parte de
su capital, cuando en menos de 6 meses afloran unas pérdidas de mas de 3.000



millones de euros y en un afio de mas de 12.000 millones de euros, lo que revela una
situacion pésima que finalmente llevé a su resolucion. No se acredita por la parte
demandada, qué cambios se produjeron en un corto espacio de meses que
ocasionaron esas enormes diferencias."

Estas conclusiones son totalmente aplicables al supuesto de autos que resulta
idéntico, por lo que son enteramente acogidas.

La compra de acciones efectuada por el demandante estuvo claramente influida por
la apariencia de solvencia que tanto el folleto, como las cuentas anuales de la
entidad y las comunicaciones oficiales y publicitarias daban, cuando menos al
pequerio inversor.

Hubo, por tanto, una presentacion de la entidad emisora a cuyo capital accedia el
comprador que no se correspondia con la realidad, con la exigible imagen fiel de la
sociedad.

Discordancia que llevd a la pérdida del capital invertido y no por los avatares
propios de un valor mobiliario, como son las acciones, sino por un punto de partida
irreal, propiciado por la entidad demandada, lo que une en nexo causal adecuado y
eficiente la incorrecta apariencia exhibida y comunicada con esa pérdida
patrimonial.

Ademas debe resenarse que en la tan aludida sentencia de 7 de enero de 2020 de
esta Sala, igualmente resolvimos: En este sentido, la Sala debe recordar que existe
un sector jurisprudencial mayoritario concordante con la sentencia de instancia, al
que se sumo esta Audiencia Provincial como se evidencia en la sentencia de la
Seccién 42, num. 85/2019, de fecha 18/03/2019 , Ponente I[lmo. Sr. LATORRE
LOPEZ, en la que, en un caso analogo seguido también contra el BANCO POPULAR,
S.A. y en contra de lo alli dicho en la sentencia de instancia, no se estim6 la
excepcion de falta de legitimacion pasiva de la entidad demandada ante una accion
principal dirigida a obtener la nulidad del contrato por error esencial y excusable, o
bien por dolo, que habrian afectado al consentimiento contractual de los actores,
afirmando expresamente que adquirieron las acciones bajo la premisa de que la
situacion financiera del emisor era buena y ello a tenor de la informacion facilitada
por la misma entidad. Explicando la Seccion 42 en dicha sentencia, en argumentos
acogidos por esta Sala en la presente, lo que se dira en el Fundamento juridico
siguiente de la presente resolucion (Fundamento juridico quinto)

QUINTO.- Por lo tanto, y como se ha anticipado, la Sala hace propias las
consideraciones que, en un supuesto analogo al presente, realiza la sentencia de la
Seccidn 42 de esta Audiencia Provincial de Palma, dictada con el num. 85/2019, de
fecha 18/03/2019 , Ponente Ilmo. Sr. LATORRE LOPEZ, que en un caso seguido
también contra el BANCO POPULAR, S.A, las cuales sirven para neutralizar el resto
de los motivos del recurso que ahora nos ocupa -resumidos en una pretendida falta
de concurrencia de los presupuestos para atribucion de responsabilidad civil
derivada del folleto-, a saber:



"En tales condiciones, este Tribunal asume la tesis recogida en la S.A.P. de Asturias
(Seccién Cuarta) n? 366/2.018, de 17 de octubre Jurisprudencia citadaSAP, Asturias,
Seccién 4 2, 17-10-2018 (rec. 421/2018) , que resuelve un litigio en el que también
fue parte BANCO POPULAR ESPANOL, S.A,, resolucién que si bien acoge el recurso
de apelacion del Banco, considera sin embargo que tiene legitimacion pasiva para
ser demandado y afirma:

"a pesar de la no intervencidon directa de la entidad demandada en las ultimas
adquisiciones de acciones, no podemos negar la legitimacion pasiva de la misma. Las
pretensiones de la parte actora, ya sea la principal o las deducidas de forma
subsidiaria parten de una alegacion inicial; la adquisicion de las accidn es se realiza
en base al folleto publicitario de venta, realizado con motivo de la ampliaciéon de
capital. Informacion en la que si bien se exponian algunas dificultades econémicas
de la entidad bancaria emisora, tales como incremento del volumen de morosos,
riesgo que suponia el resultado de los litigios en curso, exposicion al mercado
inmobiliario, pues seguia teniendo en cartera muchos bienes de esa naturaleza, lo
que aconsejaba incrementar su disponibilidad patrimonial, a ello iba orientada la
ampliacidn de capital, se seguia presentando como una empresa solvente, solida,
que estaba atravesando una situacidon coyuntural. Era esa aparente solvencia, que la
entidad bancaria mantenia en febrero de 2.017, lo que supuestamente lleva a la
parte demandante a adquirir las acciones de febrero de ese afio, objeto de este
litigio, de ahi que se siga manteniendo la legitimacion pasiva ad causam de la
entidad apelante”. (El resalte en negrita corresponde al ponente de la presente
resolucion).

En definitiva, lo que resulta esencial en este litigio y da lugar a la legitimacion pasiva
del Banco demandado conforme al art. 10 de la Lec Legislacion citadaLEC art. 10 ., es
la calidad de la informacién proporcionada por la entidad, no tanto respecto de las
acciones adquiridas, producto que no puede ser calificado como complejo, sino su
sobre salud financiera explicada con motivo de la ampliaciéon de capital y cuyo
objetivo indudable fue captar recursos econémicos; porque es en esa informacion y
en la confianza que gener6 donde se origina el error esencial en la formacién del
consentimiento contractual, al ser errénea e insuficiente, de manera que el Banco
debera pechar con todos los dafios y perjuicios que hubiese ocasionado a los
titulares de valores adquiridos como consecuencia de las informaciones falsas o las
omisiones de datos relevantes.

En suma, el negocio juridico que ha dado lugar al litigio se produce respecto de unas
acciones del Banco demandado en origen para cuya contratacion el consentimiento
de los actores se ha formado a través de una informacién suministrada por la
entidad financiera quien, ademas, las pone en el mercado secundario para que sean
adquiridas y con ello ya ha adelanta aunque de forma abstracta, al no concretarse la
parte vendedora en ese momento, su propio consentimiento contractual como
vendedor, habiéndose beneficiado directamente del precio de las acciones, de tal
modo que no afecta al Banco apelado el principio de relatividad contractual, que no
puede apreciarse con caracter absoluto en estas circunstancias, mucho menos a la
vista del art. 3.1 del Codigo Civil Legislacion citadaCC art. 3.1 y de las caracteristicas



de la contratacién bursatil, en la que es habitual la intermediacién para adquirir
productos de terceros.

CUARTO.- Enfrentando ya la accion principal, basada en error del consentimiento
contractual, esencial y excusable de los actores del litigio, traeremos a colacion en
primer lugar los criterios que sobre esta tematica viene aplicando el Tribunal
Supremo. Asi, en su sentencia n? 8/2019, de 11 de enero Jurisprudencia citadaSTS§,
Sala de lo Civil, Seccion 1 2, 11-01-2019 (rec. 651/2016) , reitera su doctrina
anterior y afirma:

"En cuanto al error vicio del consentimiento, hemos dicho en maultiples resoluciones,
que por reiteradas y conocidas es ocioso citar, que en el ambito del mercado de
valores y los productos y servicios de inversion, el incumplimiento por la empresa
de inversion del deber de informacion al cliente no profesional, si bien no impide
que en algun caso conozca la naturaleza y los riesgos del producto, y por lo tanto no
haya padecido error al contratar, lleva a presumir en el cliente la falta del
conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos asociados que
vicia el consentimiento. Por eso la ausencia de la informacién adecuada no
determina por si la existencia del errorvicio, pero si permite presumirlo. La
normativa del mercado de valores, incluida la vigente antes de la transposicién de la
Directiva MiFID, da una destacada importancia al correcto conocimiento por el
cliente de los riesgos que asume al contratar productos y servicios de inversidn, y
obliga a las empresas que operan en ese mercado a observar unos estandares muy
altos en la informacién que sobre esos extremos han de dar a los clientes,
potenciales o efectivos. Estas previsiones normativas son indicativas de que los
detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias depende y a qué
operadores econdmicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones accesorias,
sino que tienen el caracter de esenciales, pues se proyectan sobre las
presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o
materia del contrato, en concreto sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos
con quienes se contrata (o las garantias existentes frente a su insolvencia), que se
integran en la causa principal de su celebracion, pues afectan a los riesgos
aparejados a la inversion que se realiza".

Por consiguiente, resulta cardinal conforme a esta tesis que la empresa de inversion
haya cumplido escrupulosamente y de forma veraz con tal deber de informacion,
porque la bondad financiera del producto que ofrece y que ha de dimanar de la
informacion ofrecida, sea este complejo o no, esta en la misma base de la decision de
contratarlo por parte del cliente. No es extrafio por ello que esta misma sentencia,
con cita de la del mismo Tribunal n? 244/2013, de 18 de abril , destaque
expresamente que el deber de informacion legalmente establecido constituye una
obligacion activa que vincula al Banco, mas alla de la mera disponibilidad, es decir,
no puede depender la adecuacion y suficiencia de la informacién proporcionada de
las iniciativas protagonizadas por los propios clientes, porque sin conocimientos
expertos en el funcionamiento del mercado de valores -no nos consta que los posean
los actores del pleito-, no pueden llegar a conocer qué tipo de informacion concreta
han de buscar o requerir al profesional para que se les entregue.



Esta Sala es perfectamente consciente de que tales exigencias que son propias del
deber de informacion que atafie a las entidades financieras se proyecta
fundamentalmente sobre los productos financieros complejos, complejidad de la
que carecen las acciones que cotizan en Bolsa y cuyos riesgos son evidentes para el
publico, y recordamos ahora que son precisamente acciones de BANCO POPULAR
ESPANOL, S.A. las adquiridas por los apelantes. Ahora bien, como pone de relieve la
S.A.P. de Vizcaya (Seccion Cuarta), n2 811/2018, de 26 de noviembre Jurisprudencia
citadaSAP, Vizcaya, Secciéon 4 2, 26-11-2018 (rec. 524/2018) , en un supuesto
analogo al presente, el hecho de que las acciones no se consideren producto
financiero complejo, tal como determina el art. 217.1, a) del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre , no significa que "cuando se publicita una situacion
patrimonial, elementales deberes de buena fe, derivados tanto del principio general
contenido en el art. 7.1 CCv, como del art. 1258 CCv para los contratos, supongan
que no pueden escamotearse datos decisivos o presentarse de forma sesgada o
incompleta, dando a entender una situacion que no se corresponde con la realidad".

En este punto, conviene aludir, con la S.A.P. de Asturias (Seccion Quinta) n2
334/2018, de 3 de octubre Jurisprudencia citadaSAP, Asturias, Seccién 5 2, 03-10-
2018 (rec. 346/2018) , que cita la S.A.P. de Valencia de 29 de diciembre de 2014,
que el fundamento de la normativa contenida en la Ley de Mercado de Valores es la
proteccion del inversor, desde el momento en que actia en un mercado en que se
negocian titulos de riesgo, el cual es evidente que comportan las acciones y es por
ello que cobra tanta importancia el adecuado cumplimiento del deber de
informacion por parte de las entidades financieras, para posibilitar que las
decisiones de inversion se realicen con pleno conocimiento de lo que suponen, "y las
acciones, como valor representativo de parte del capital social de una entidad
mercantil, son producto de riesgo. Tal fundamento legal tiene su reflejo mas
inmediato y transcendente en el principio de informacion, esencial para un mercado
seguro y eficiente, significativo de que las decisiones inversoras se tomen con pleno
conocimiento de causa. Se impone a las entidades que ofertan tales valores prestar
una informacion fidedigna, suficiente, efectiva, actualizada e igual para todos".

Por su parte, la S.T.S. de 3 de febrero de 2016 Jurisprudencia citadaSTS, Sala de lo
Civil, Seccion 991 2, 03-02-2016 (rec. 1990/2015 ) afirma que "Si en el proceso de
admision a cotizacidn de acciones la informacion acerca del emisor y de las propias
acciones es un requisito esencial que debe cumplirse mediante el folleto informativo
regulado en los arts. 26 y ss. de la LMV y 16 y ss. del RD 1310/2005 de 4 de
noviembre , tal informacion supone el elemento decisivo que el futuro pequefio
inversor (a diferencia de los grandes inversores o los inversores institucionales)
tiene a su alcance para evaluar los activos y pasivos de la entidad emisora, su
situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como las perspectivas del emisor y de
los derechos inherentes de dichas acciones” (el resalte corresponde al ponente de
esta resolucién), de manera que es determinante que, en cualquier caso, la entidad
emisora de las acciones proporcione, sin que pueda eximirse de hacerlo,
informacion clara, real y comprensible sobre su situacion econdémica, futura
rentabilidad, etc., ya que tales datos son esenciales para formar la potencial
voluntad del futuro inversor.



Junto con las consideraciones anteriores, también deben tenerse en cuenta en este
caso especifico tres factores que han de ponderarse conjuntamente: a).- las acciones
adquiridas por los demandantes, aun cuando no correspondieran propiamente a la
ampliacidn de capital del Popular y fuesen por tanto de las que ya existian, fueron
compradas en el contexto de una operacion de ampliacion de capital de la citada
entidad; b).- para decidirse por esta inversion, Don Pedro Jesus y Dofia Delia
respaldaron su iniciativa inversora en la informacidn facilitada por el propio Banco
demandado con motivo de la ampliacidn de capital del afio 2016; y c).- la pérdida
total de la inversion de los hoy apelantes no acontece como consecuencia de las
fluctuaciones habituales de la cotizacion en Bolsa de las acciones y propias de este
producto, que es donde se encuentra el riesgo de éstas que los clientes deben asumir
en cuanto son conocidas y de ahi que no revista complejidad, sino que el fracaso
total de la operacidon inversora se produce a causa de un comportamiento
anormalmente negativo de las acciones adquiridas e impropio de este producto,
propiciado por el importante deterioro financiero del Banco que ya se daba en el
momento de la ampliacion del capital del afio 2016, precedida la inversion de una
informacion incorrecta sobre la salud financiera de la entidad facilitada por ella
misma que llevo a los actores a adquirir las acciones.

En este ultimo sentido no cabe olvidar que si, como dijimos, la adquisicion de las
acciones por los actores del litigio se produce en fecha 3 de junio de 2016, es s6lo un
afio después, el 6 de junio de 2017, cuando el Banco Central Europeo comunica a la
Junta Unica de Resolucién la inviabilidad de BANCO POPULAR ESPANOL, S.A.,
conforme al art. 18.4, c) del Reglamento UE n? 806/2014, de 15 de julio ,
considerando que la citada entidad no podia afrontar sus deudas y demas pasivos en
el momento de su vencimiento, existiendo elementos objetivos que sefialaban
también que no lo podria hacer en un corto espacio de tiempo, circunstancias que
llevaron al FROB (Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria) a ejecutar dicho
acuerdo, y tras la compra de la entidad por BANCO SANTANDER, S.A. por el precio
simbolico de 1 €; de la totalidad del capital social del Popular, se produjo la
amortizacion automatica de los titulos que aparejo la pérdida total del capital. Estas
circunstancias, plenamente acreditadas a través de los documentos 2 a 5
acompafnados con la demanda que no han sido contradichos de contrario, muestran
bien a las claras que la pérdida de la inversion no se produjo por el juego de la
fluctuacion habitual en la cotizacion de las acciones en el mercado y que todo
adquirente debe asumir, sino a causa una situacion financiera muy grave de BANCO
POPULAR, S.A. que no se transmitié a los futuros adquirentes de acciones de la
entidad en la informacién que se les suministré con motivo de la ampliacion de
capital del afio 2016 y que originé finalmente la intervencion del Banco.

Como ya dijimos, los demandantes exponen en que invirtieron en acciones de
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. ante el convencimiento de que era buena la salud
financiera de la citada entidad y se refieren expresamente al comunicado que en
fecha 26 de mayo de 2016 realiz6 aquél a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (documento n? 6 de la demanda). Se comprueba a la vista de dicho
documento, en concreto de su punto 5 relativo al aumento de la ampliacién de
capital, la confianza del Banco en la normalizacidén de su rentabilidad, algo que se
concreta de forma muy significativa en la informacién que quiere hacer llegar a sus



clientes, destacando en las conclusiones que ofrece que esta operacion es un hito en
la normalizacion de la rentabilidad del Banco después de 2016 y en orden a la
generacion futura de capital, que permitira mayor rentabilidad y eficiencia,
acelerando los retornos, aceleracion que se dara también en la reduccion de activos
improductivos, proporcionando mayor flexibilidad cuando el ciclo econdomico
comience a ser favorable, de manera que a partir del afio 2017 sera el Banco capaz
de retornar a buen ritmo a una politica de dividendos en efectivo para sus
accionistas, a la vez que sus ratios de capital.

El documento que acabamos de considerar tiene notable importancia, puesto que se
trata, en definitiva, de la informacién que se pretende trasladar a los clientes sobre
la ampliacién de capital del Banco, de conformidad con el art. 228 del citado Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre , que debe ponerse en relacion con el
art. 17 del Reglamento (UE) n? 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de abril de 2014 .

Por otra parte, la exposicion que se efectia en el hecho quinto de la demanda, en
relacidn con la cronologia de los hechos relevantes publicados por BANCO POPULAR
ESPANOL, S.A. desde el anuncio de la ampliacién de capital en mayo de 2016, debe
ser asumido por la Sala porque no se discute por la parte contraria y resulta
relevante en este aspecto que la auditoria interna de abril de 2017 realizada por
Price Waterhause Coopers Auditores, S.L. desveld que las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio de 2016 eran incorrectas, al existir insuficiencias en
algunas provisiones de ese afio después de la ampliacion de capital de mayo, y
suponian un desfase que se aproximaba a los 633 millones de euros.

Como pone de relieve la S.A.P. de Vizcaya (Seccién Cuarta), n® 811/2.018, de 26 de
noviembre Jurisprudencia citadaSAP, Vizcaya, Seccion 4 2, 26-11-2018 (rec.
524/2018), en un supuesto semejante al que aqui enjuiciamos, la accion ejercitada
no se fundamenta propiamente en la responsabilidad por folleto, sino que el
respaldo de la pretension de los demandantes estriba en una erronea
representacion de la situaciéon econdmica y financiera de la entidad emisora, que
entiende vicia su consentimiento por haberse presentado por el Banco como
favorable cuando era negativa, escamoteando informacion precisa sobre su
verdadero estado, que de haberse conocido por el cliente le hubiera determinado a
no suscribir las acciones. Por lo tanto, se sustenta en el error esencial y excusable
previsto en el art. 1.266 del Codigo Civil Legislacion citadaCC art. 1266 y, en su caso,
dolo o infraccidon de normas imperativas.

Ante el criterio de la sentencia del Juzgado que no consideraba probada la falta de
veracidad del folleto que sirvié para diseminar la informacion sobre la ampliacién
de capital de Banco Popular en el afio 2016, indicando que pese al informe de PwC la
realidad puede ser mas compleja, refiriéndose a la fuga de depositos en los ultimos
meses que publicaron los medios de comunicacion, de forma que el actor no habria
acreditado que exista informacion erronea o inveraz, tal como resolvio la S.A.P. de
Asturias (Seccion Sexta) n? 298/2018, de 16 de julio Jurisprudencia citadaSAP,
Asturias, Seccién 6 2, 16-07-2018 (rec. 282/2018) , la mencionada resoluciéon se
refiere al mismo motivo que alega aqui el Banco para explicar lo sucedido, como es
la masiva retirada de fondos de la entidad, afirmando que "Sin embargo no parece



que pueda considerarse que la retirada masiva de fondos, que ahora se esgrime
como causa principal de la resolucion del banco, se haya acreditado. Al contrario, la
comunicacion de un hecho relevante que verifica Banco Popular a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el 11 de mayo de 2017, que se aporto
como doc. n? 7 de la demanda (folio 73 de los autos), lo que afirma es que "es falso
igualmente que haya datos de la Asociacion Espafiola de Banca que manifiesten que
el banco perdiera 6.000 millones de euros de depdsitos en el mes de Enero".

1. - El propio Banco Popular, menos de un mes antes de su resolucion por la JUR,
asegura que no hay retirada masiva de depdsitos, comunicandolo como hecho
relevante a la CNMV. Parece, por tanto, que la explicacion de las dificultades
patrimoniales de la entidad emisora de las acciones no puede tener como
origen una retirada importante de fondos, que indudablemente hubo, ya que se
protestaba por el propio Banco Popular en sentido contrario tres semanas
antes de su venta a un tercero. La incertidumbre que recoge la sentencia de
instancia debe ser matizada, ya que la prueba documental citada, pues no hay
otra salvo las alegaciones del banco apelado, lo que pone de manifiesto es que
hubo retirada de fondos, pero no masiva ni decisiva segun el propio banco.

2. - Queda apartada, por tanto, la explicacidon que se sugeria para justificar el claro
empeoramiento de la entidad bancaria. Pero es preciso acreditar que las
manifestaciones que se hacen en las cuentas que se auditaron, y los datos que
se difundieron con el folleto, no se corresponden con la imagen de solvencia
que se pretendia transmitir con las mismas, ocultdandose una coyuntura mucho
mas grave, que de haber sido conocido podria haber limitado la gran demanda
que tuvo la oferta publica de suscripcidn de acciones (...)".

Asumimos este criterio porque, efectivamente, también contamos con la
comunicacién de hecho relevante dirigida por BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. a la
CNMYV, de la indicada fecha (11 de mayo de 2017), en la que califica como falsa la
existencia de datos de la Asociacion Espafiola de Banca, que indiquen la pérdida por
el Banco de seis mil millones de euros en depdsitos durante el mes de Enero. Y neg6
también que haya desistido de los procesos de desinversion de activos no
estratégicos iniciados, que seguirian su curso normal.

Llegados a este punto, atendiendo a la situacién econémica precaria que ya tenia el
Banco en el momento de la ampliacidn de capital de 2016 y a la informacion sesgada
que proporciond a sus potenciales clientes para animarles a adquirir sus acciones,
entendemos que no tiene la relevancia que pretende la entidad el hecho de que las
acciones compradas por los actores fueran de las ya existentes en el mercado
secundario y no producto de tal ampliacién, porque no hay diferencia alguna en
cuanto a la naturaleza de unas acciones y otras y a su comportamiento en el
mercado, sin olvidar que lo esencial es que decidieron los actores su inversion a
partir de una informacién sobre el estado financiero de BANCO POPULAR ESPANOL,
S.A. que no era real y que es la que contribuy6 de forma esencial a generar el
consentimiento contractual, se tomen en consideracidon unas acciones u otras a la
hora de decidir la inversion.

Daremos un paso mas recordando que la accion principal planteada por los actores,
basada en vicio del consentimiento contractual, se sustenta en error esencial



excusable, respaldada, cabe reiterarlo, en una deficiente informacion tenida en
cuenta a la hora de adquirir las acciones, o bien en el dolo de la entidad financiera.
Es decir, en las hipotesis que de manera diferenciada acoge el art. 1.265 del Codigo
Civil Legislacion citadaCC art. 1265 .

El art. 1.269 del mismo Cddigo Legislacion citadaCC art. 1269 es el que determina
que hay dolo cuando con palabras o maquinaciones insidiosas de parte de uno de los
contratantes se induce al otro a celebrar un contrato que sin ellas no hubiese
celebrado y como recuerda la S.T.S. de 26 de octubre de 1.981, la nocién del dolo se
identifica con la conducta insidiosa del agente, con la maquinacion o astucia, activa o
pasiva, por acciéon u omision, de quien induce a otro a contratar. Pero el error
esencial que contempla el art. 1.266 del Codigo Civil Legislacion citadaCC art. 1266
en su parrafo primero, constituido por una falsa representacion de la realidad,
puede producirse sin la concurrencia de dolo de la otra parte contratante. Es decir,
por lo que al caso concierne, la accion principal también puede prosperar por una
deficiencia significativa en la informacion proporcionada por el Banco que, sin ser
dolosa, resulte insuficiente y que haya llevado a la contratacion a través de una
conviccion errdnea sobre la solvencia del Banco.

En este momento, conviene destacar que de acuerdo con el art. 30 bis de la Ley del
Mercado de Valores, la oferta publica de venta o suscripcion de valores se identifica
con toda comunicacién a personas en cualquier forma o por cualquier medio y que
recoja informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores
ofrecidos, de modo que permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcién de
estos valores. Por su parte, el art. 27.1 de la misma Ley determina que el folleto
informativo debe abarcar informacion sobre el emisor y los valores que van a ser
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial. El folleto contendra toda
la informacion que exija la naturaleza especifica del emisor y de los valores que sea
necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacidn, con la suficiente
informacion, de los activos y pasivos, la situacion financiera, beneficios y pérdidas,
asi como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante y de los
derechos inherentes a tales valores. Ademas, esta informacidon se presentara de
forma facilmente analizable y comprensible. De esta manera, el referido folleto
pretende informar a los potenciales inversores sobre la conveniencia de suscribir
las acciones que se ofertan, y ello por ostentar la entidad una saneada situacion
patrimonial y financiera y una expectativa de obtener beneficios, a fin de que sus
destinatarios puedan tomar plena advertencia con consciencia asimismo de los
riesgos que pueden afectar a su decisidn, cuanto mas considerando la calidad de la
persona del inversor o adquirente y sus reales opciones a contrastar tal
informacion. Por lo demas, ya hemos dicho que la informaciéon que proporciona el
folleto es también fundamental cuando, con su respaldo, los inversores deciden
adquirir acciones ya existentes de la entidad, como ocurre en este caso, no
existiendo otra razon que derive de la prueba practicada y que explique su decision
de comprar acciones de BANCO POPULAR ESPANOL, S.A.

Asi las cosas, acogemos el criterio que sigue la S.A.P. de Asturias (Seccion Quinta) n®
334/2018, de 3 de octubre Jurisprudencia citadaSAP, Asturias, Seccién 5 2, 03-10-
2018 (rec. 346/2018) , cuando afirma refiriéndose precisamente a BANCO



POPULAR ESPANOL, S.A. y al cliente que adquirié acciones de dicho Banco, que
existi6 por parte de quien reclama un error excusable sobre los elementos
esenciales, al apoyarse para formar su declaracion negocial en una situacién de
apariencia de solvencia que no era tal, o por mas decir de esperanza de una positiva
rentabilidad futura que finalmente no tuvo lugar, hasta el punto de producirle una
pérdida total de su inversion. Para llegar a esta conclusion la referida sentencia se
apoya en la informacion precontractual proporcionada en que la entidad se referia a
los riesgos, indicando:

"El banco estima que durante lo que resta del afio 2016 existen determinados
factores de incertidumbre que el Grupo considerara en su evaluacion continua de
los modelos internos que utiliza para realizar sus estimaciones contables, asi el
crecimiento econdmico mas débil, preocupacion por la baja rentabilidad del sector
financiero, entre otras. Sefiala a continuacion que este escenario de incertidumbre
aconseja aplicar criterios muy estrictos en la revision de las posiciones dudosas e
inmobiliarias, que podrian dar lugar a provisiones o deterioros durante el ejercicio
2016 por un importe de hasta 4.700 millones de euros, que de producirse,
ocasionaria previsiblemente pérdidas contables en el entorno de los 2.000 millones
de euros en tal ejercicio”. Pero ademas tiene en cuenta, como antes también
advertimos que "dicha entidad aludia en su propaganda informativa a un hito hacia
la normalizacién de la rentabilidad después de 2016 y la generacién de capital
futura, permitiendo acelerar la reducciéon de activos improductivos, proporcionando
una flexibilidad en un momento en que el ciclo econdmico empezaba a ser favorable,
de manera que a partir de 2017 "Seremos capaces de acelerar gradualmente el
retorno a una politica de dividendos en efectivo para nuestros accionistas, mientras
continuamos reforzando nuestros ratios de capital".

Se refiere después la misma sentencia a unos datos objetivos de evidente interés y
que aqui también hemos de contemplar, al afirmar:

"(..) en el afio 2.013 el resultado neto consolidado del ejercicio fue en miles de euros
de 254.393; en el afio 2.014, 329.901; en el afio 2.015, 105.934; en el primer
trimestre de 2.016, 93.611; en el mes de junio de 2.016 (segundo trimestre) el
resultado era negativo, -35.399, que a 31 de diciembre ascendi6 a -3.485.361. El 30-
6-2017 ascendia a - 12.218.407, momento en que se toma la decisién de
intervencion.

Choca asi que mientras en el primer trimestre de 2.016 las ganancias eran de mas de
93.611, tan so6lo a 30 de junio de 2.016 las pérdidas eran de 35.399, a 31 de
diciembre de 2.016 de 3.485.361 y, finalmente, a 30 de junio de 2.017 de
12.218.407. Este progresivo y notable incremento de las pérdidas no se compadece
Unicamente con una falta de liquidez, por mas que se aluda a la masiva retirada de
fondos del mes de junio de 2.017.

A este respecto, y como se sefala en la sentencia de 4-6-2018 de la Audiencia
Provincial de Valladolid, "Es significativo que mientras en el primer trimestre de
2016 las ganancias eran de mas de 93,6 millones, a 30 de junio de 2.016 tenia
pérdidas de algo mas de 35 millones de Euros, a 31 de diciembre de 2.016 tenia
pérdidas de algo mas de 3.485 millones de euros y a 30 de junio de 2.017 de algo
mas de 12.218 millones de euros. Aun cuando se partiera de la hipotesis que los



problemas fueron de liquidez por la enorme retirada de fondos del mes de junio de
2.017, ello no explicarian totalmente que en un afo, de junio de 2.016 a junio de
2.017, afloraran pérdidas por valor de mas de 12.183 millones de euros (12.218
menos 35 millones), un incremento de mas del 34.800 %, y lo que en ningun caso
tendria explicacion por una retirada de fondos del mes de junio de 2.017 es que a 30
de junio de 2.016 las pérdidas fueran de algo mas de 35 millones de euros y a 31 de
diciembre de 2.016 esas pérdidas fueran de 3.485 millones de euros, lo que supone
un incremento de 9.857 % en las pérdidas. Ello pone de manifiesto que no habia
s6lo un problema de liquidez sino realmente de solvencia, pues de haber existido un
problema tUnicamente de liquidez se habrian admitido por los organismos europeos
las garantias que ofrecia para obtener esa liquidez, lo que no hicieron".

Los anteriores extremos han quedado reforzados en este litigio a la vista del informe
de 23 de mayo de 2018 elaborado por la Comision Nacional del Mercado de Valores
e incorporado por los apelantes con su recurso, en el que el referido organismo
propone a su Comité Ejecutivo que acuerde trasladar dicho informe a la Direccion
General del Servicio Juridico, a fin de que efectie el correspondiente dictamen de
legalidad previsto en el art. 36.3 del Reglamento de Régimen Interior de la misma
Comision, con el fin de que se pueda acordar la incoacién de expediente sancionador
a BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. y a las personas que seguidamente relaciona, por
haber suministrado en el informe financiero anual consolidado del ejercicio de 2016
datos inexactos o no veraces, o con informacion engafosa, o que omite aspectos
relevantes, con base en los ajustes que finalmente han sido determinados, a
consecuencia de los hechos puestos de manifiesto por el Banco en su informe
relevante de 3 de abril de 2017.

La Sala debe acoger este mismo planteamiento por las razones indicadas, estimando
la accion principal por error esencial excusable en el consentimiento contractual
producido por deficiente informaciéon en la situacion financiera del Banco que él
mismo facilité en relacién con la ampliacion de capital de 2016 y que conformo el
consentimiento contractual, lo que conlleva la estimacién del recurso y, como
decimos, de la accion principal planteada, con la consiguiente imposicion de costas
de primera instancia a la entidad demandada ( art. 394.1 de la Lec Legislacion
citadaLEC art. 394.1 .) y sin que sea procedente imponer las producidas en esta
alzada (art. 398.2 de la Lec Legislacion citadaLEC art. 398.2 )."

SEPTIMO

Alega por ultimo la apelante las sustanciales diferencias entre los casos de BANKIA y
BANCO POPULAR.

No comparte, dice, la extrapolacién que la sentencia realiza al caso que nos ocupa de
las sentencias recaidas con motivo del caso BANKIA.

También sobre esto se ha resuelto en esta seccidon. En la antes citada sentencia de 25
de febrero de 2020:



Finalmente, se cuestiona por la parte se aplique al supuesto de autos la doctrina
elaborada en torno al de BANKIA. No tiene en consideracidon la parte que, a
diferencia de los supuestos que se abordan en las Sentencias que cita dictadas por la
Audiencia Provincial de Asturias, en el presente se ha acompafiado por la parte
actora informe pericial. Y, aplicando resoluciones que abordan la adquisicion de
acciones de BANCO POPULAR, puede acudirse la SAP Baleares (Seccion 42) de 18 de
marzo de 2019 segun la que, con cita de otras resoluciones:

"Asi las cosas, acogemos el criterio que sigue la S.A.P. de Asturias (Seccion Quinta)
n? 334/2.018, de 3 de octubre Jurisprudencia citadaSAP, Asturias, Seccion 5 2, 03-
10-2018 (rec. 346/2018) , cuando afirma refiriéndose precisamente a BANCO
POPULAR ESPANOL, S.A. y al cliente que adquirié acciones de dicho Banco, que
existi6 por parte de quien reclama un error excusable sobre los elementos
esenciales, al apoyarse para formar su declaracion negocial en una situacién de
apariencia de solvencia que no era tal, o por mas decir de esperanza de una positiva
rentabilidad futura que finalmente no tuvo lugar, hasta el punto de producirle una
pérdida total de su inversion. Para llegar a esta conclusion la referida sentencia se
apoya en la informacion precontractual proporcionada en que la entidad se referia a
los riesgos, indicando:

" El banco estima que durante lo que resta del afio 2.016 existen determinados
factores de incertidumbre que el Grupo considerara en su evaluacion continua de
los modelos internos que utiliza para realizar sus estimaciones contables, asi el
crecimiento econdmico mas débil, preocupacion por la baja rentabilidad del sector
financiero, entre otras. Sefiala a continuacion que este escenario de incertidumbre
aconseja aplicar criterios muy estrictos en la revision de las posiciones dudosas e
inmobiliarias, que podrian dar lugar a provisiones o deterioros durante el ejercicio
2.016 por un importe de hasta 4.700 millones de euros, que de producirse,
ocasionaria previsiblemente pérdidas contables en el entorno de los 2.000 millones
de euros en tal ejercicio”. Pero ademas tiene en cuenta, como antes también
advertimos que "dicha entidad aludia en su propaganda informativa a un hito hacia
la normalizacion de la rentabilidad después de 2.016 y la generacion de capital
futura, permitiendo acelerar la reducciéon de activos improductivos, proporcionando
una flexibilidad en un momento en que el ciclo econdmico empezaba a ser favorable,
de manera que a partir de 2.017 "Seremos capaces de acelerar gradualmente el
retorno a una politica de dividendos en efectivo para nuestros accionistas, mientras
continuamos reforzando nuestros ratios de capital".

Se refiere después la misma sentencia a unos datos objetivos de evidente interés y
que aqui también hemos de contemplar, al afirmar:

"(...) en el afio 2.013 el resultado neto consolidado del ejercicio fue en miles de euros
de 254.393; en el afio 2.014, 329.901; en el afio 2.015, 105.934; en el primer
trimestre de 2.016, 93.611; en el mes de junio de 2.016 (segundo trimestre) el
resultado era negativo, -35.399, que a 31 de diciembre ascendi6 a -3.485.361. El 30-
6-2017 ascendia a - 12.218.407, momento en que se toma la decisién de
intervencion.

Choca asi que mientras en el primer trimestre de 2.016 las ganancias eran de mas de
93.611, tan so6lo a 30 de junio de 2.016 las pérdidas eran de 35.399, a 31 de



diciembre de 2.016 de 3.485.361 y, finalmente, a 30 de junio de 2.017 de
12.218.407. Este progresivo y notable incremento de las pérdidas no se compadece
Unicamente con una falta de liquidez, por mas que se aluda a la masiva retirada de
fondos del mes de junio de 2.017.

A este respecto, y como se sefala en la sentencia de 4-6-2018 de la Audiencia
Provincial de Valladolid, "Es significativo que mientras en el primer trimestre de
2016 las ganancias eran de mas de 93,6 millones, a 30 de junio de 2.016 tenia
pérdidas de algo mas de 35 millones de Euros, a 31 de diciembre de 2.016 tenia
pérdidas de algo mas de 3.485 millones de euros y a 30 de junio de 2.017 de algo
mas de 12.218 millones de euros. Aun cuando se partiera de la hipotesis que los
problemas fueron de liquidez por la enorme retirada de fondos del mes de junio de
2.017, ello no explicarian totalmente que en un afo, de junio de 2.016 a junio de
2.017, afloraran pérdidas por valor de mas de 12.183 millones de euros (12.218
menos 35 millones), un incremento de mas del 34.800 %, y lo que en ningun caso
tendria explicacion por una retirada de fondos del mes de junio de 2.017 es que a 30
de junio de 2.016 las pérdidas fueran de algo mas de 35 millones de euros y a 31 de
diciembre de 2.016 esas pérdidas fueran de 3.485 millones de euros, lo que supone
un incremento de 9.857 % en las pérdidas. Ello pone de manifiesto que no habia
s6lo un problema de liquidez sino realmente de solvencia, pues de haber existido un
problema tUnicamente de liquidez se habrian admitido por los organismos europeos
las garantias que ofrecia para obtener esa liquidez, lo que no hicieron".

Y al igual que sucede en el supuesto analizado por dicha resolucién, consta en el
presente el acuerdo adoptado por el Comité Ejecutivo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre la incoacidon de expediente administrativo sancionador a
BANCO POPULAR ESPANOL S.A. por haber suministrado informacién financiera con
datos inexactos o no veraces en sus cuentas anuales de 2016.

OCTAVO

Dado lo establecido en el articulo 398 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, y siendo la
presente resolucion desestimatoria del recurso de apelacidn, las costas de esta
alzada seran impuestas a la parte apelante.

FALLAMOS

Se desestima el recurso de apelacidn interpuesto por la Procuradora Sra. Castafier,
en nombre y representacion de BANCO SANTANDER S.A,, contra sentencia de 24 de
enero de 2020 dictada por la Ilma. Sra. Magistrada-Juez del Juzgado de Primera
Instancia n? 4 de los de Palma de Mallorca, y, en consecuencia, se confirma dicha
resolucion en su integridad, con imposicion a la apelante de las costas causadas en
esta alzada.


admin
Resaltado


De conformidad con la D.A. 152 de la L.0.P.J. se acuerda la pérdida del depdsito
constituido, en su caso, para recurrir.

INFORMACION SOBRE RECURSOS CONTRA LA SENTENCIA

Recursos.- Conforme al art. 466.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil 1/2000, contra
las sentencias dictadas por las Audiencias Provinciales en la segunda instancia de
cualquier tipo de proceso civil podran las partes legitimadas optar por interponer el
recurso extraordinario por infraccion procesal o el recurso de casacidn, por los
motivos respectivamente establecidos en los arts. 469 y 477 de aquella.

Organo competente.- Es érgano competente para conocer de ambos recursos -si
bien respecto del extraordinario por infraccion procesal solo lo es con caracter
transitorio) la Sala Primera de lo Civil del Tribunal Supremo.

Plazo y forma para interponerlos.- Ambos recursos deberan interponerse ante este
tribunal, en el plazo de veinte dias a contar desde el siguiente a la notificacion de la
sentencia, mediante escrito firmado por Procurador y autorizado por Letrado
legalmente habilitados para actuar ante este Tribunal.

Aclaracion y subsanacion de defectos.- Las partes podran pedir aclaracion de la
sentencia o la rectificacion de errores materiales en el plazo de dos dias; y la
subsanacion de otros defectos u omisiones en que aquella incurriere, en el de cinco
dias.

No obstante lo anterior, podran utilizar cualquier otro recurso que estimen
oportuno.

Deposito

En virtud de lo que establece la Disposicion Adicional 152 de la Ley Organica del
Poder Judicial, introducida por la Ley Organica 1/2009 de 3 de noviembre, ha de
aportar la parte el justificante de la consignacion de depdsito para recurrir en la
cuenta de esta seccion tercera de la Audiencia Provincial (0450), debiéndose
especificar la clave del tipo de recurso.

Asi, por esta nuestra sentencia, definitivamente juzgando en esta alzada, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.

PUBLICACION

Extendida y firmada que ha sido la anterior resoluciéon por los Ilmos. Sres.
Magistrados indicados en el encabezamiento, procédase a su notificacién y archivo
en la Secretaria del Tribunal, dandosele publicidad en la forma permitida u
ordenada por la Constitucion y las leyes, todo ello de acuerdo con lo previsto en el
articulo 212 de la Ley de Enjuiciamiento Civil. Doy fe.
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ANTECEDENTES DE HECHO

Primero

En fecha 8 de septiembre de 2020 se han recibido los autos de Procedimiento
ordinario 447/2019 remitidos por Juzgado de Primera Instancia n? 1 de Girona a fin
de resolver el recurso de apelacion interpuesto por e/la Procurador Carlos Javier



Sobrino Cortés, en nombre y representacion de BANCO SANTANDER S.A. Contra la
Sentencia de fecha 28/04/2020 y en el que consta como parte apelada la
Procuradora Laura Pages Aguadé, en nombre y representacion de Carlos y
Antonieta .

Segundo

El contenido del fallo de la Sentencia contra la que se ha interpuesto el recurso es el
siguiente:

FALLO

Que estimando integramente la demanda formulada por la representacion procesal
de Carlos y Antonieta frente a BANCO SANTANDER SA, declaro la nulidad de la
compra de las acciones realizadas en diciembre de 2012 y junio de 2016 y, en
consecuencia, acuerdo que restituyan mutuamente las prestaciones derivadas de
dichas operaciones, condenando a la entidad demandada a abonar a la actora la
cantidad de 11.189,01€, mas los intereses legales de esa cantidad desde las fechas
de compra, con devolucidn por parte de los dividendos percibidos por razén de esas
acciones.

Asimismo estimo la accion de resarcimiento de dafios y perjuicios ejercitada por la
parte actora y, en consecuencia, condeno a la demandada a indemnizar a la actora
en la cantidad de 9.632,76 €, mas los intereses legales desde la fecha de la
reclamacion extrajudicial.

Condeno al pago de las costas causadas en el presente procedimiento a la parte
demandada.

Tercero

El recurso se admitié y se tramité conforme a la normativa procesal para este tipo
de recursos.

Se sefiald fecha para la celebracion de la deliberacion, votacién y fallo que ha tenido
lugarel 10/02/2021.

Cuarto

En la tramitacidon de este procedimiento se han observado las normas procesales
esenciales aplicables al caso.

Se designd ponente a la Magistrada Nuria Lefort Ruiz de Aguiar.



FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO

Antecedentes de interés.

La parte actora presenté demanda en la que solicitd que se declare la nulidad de la
compra de acciones del Banco Popular Espafol de fecha 25 de junio de 2012 por
importe de 9.649,53 euros, 5 de diciembre de 2012, adquisicién de15.462 titulos
por importe de 6.200,26 euros, 20 de junio de 2016, adquisicion de 3.991 titulos por
importe de 4.988,75 euros y como consecuencia de dicha reclamacién la condena a
la entidad a restituir la suma de 11.189,01 euros, mas los intereses legales
devengados desde la reclamacion extrajudicial. Subsidiariamente ejercito la accion
de dafios y perjuicios.

La sentencia considera probada la existencia del error y estima integramente la
demanda.

Recurre la demandada con base en los siguientes argumentos: a) error en la
valoracidn de la prueba en cuanto a la situacién del Banco Popular que expresaban
las cuentas anuales del ejercicio precedente a la ampliacion de capital, b),
inexistencia de error en el consentimiento, caso de existir seria inexcusable, c)
inexistencia de responsabilidad atendiendo al régimen especial previsto en el
articulo 124 de la LMV.

SEGUNDO

Error en la valoracion de la prueba en cuanto a la situacion del Banco.

La apelante impugna la sentencia por errénea valoracion de la prueba sosteniendo
la falta de acreditacion de las irregularidades de las cuentas anuales, ni el folleto de
ampliacidn de capital del afio 2016, asi como que no puede equipararse la situacion
del Banco Popular cuando se realizé la OPA del 2.016 con la situacion de Bankia
cuando salié a Bolsa.

Son muchas las sentencias de las Audiencias Provinciales que estan estimando las
demandadas de inversores que adquirieron acciones del Banco Popular tras la OPA
del afio 2016. Asi, sentencias de la AP de Barcelona de 1/10/2019, Ledn de
20/09/2019, A Corufia de 11/09/2019, Valencia de 9/09/2019, Palma de Mallorca
de 3/09/2019, Barcelona de 2/09/2019, Girona de 22/07/2019, Barcelona de
18/07/2019, Zamora 18/07/2019, Barcelona 10/07/2019, Alicante 8/07/2019,
Valladolid 1/07/2019, Girona de 24/06/2019, entre otras muchas.



Muchas de estas sentencias se han basado en la notoriedad de la situacion del Banco
Popular entre la OPA de mayo del 2.016 y su intervencion y venta al Banco de
Santander. Tales hechos se recogen con claridad en la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Bilbao (seccidn 4) de 26 de noviembre de 2.018, n® recurso 524/2.018.

" En el 2016 Banco Popular tuvo problemas de capitalizacion, que trat6 de resolver
mediante ampliacion de capital que acordo en Junta General de 11 de abril de 2016
que fue ejecutada por el Consejo de Administracion en mayo de 2016 por 2.505
millones de euros; previamente en el afio 2012 se habia realizado otra ampliacion
de capital .

Sus cuentas habian sido auditadas por Pricewaterhouse (PwC) que indicé un
patrimonio neto de 12.423 millones de euros y asi se comunic6 a la CNMV.

El folleto de la Oferta Publica de Suscripcion de Acciones fue depositado en la CNMV.

En dicho folleto se advertia de una serie de riesgos de los valores como era el no
poder pagar dividendos y la volatilidad e imprevistos que pueden conllevar signif
icativos descensos. Ademas en su introduccién se referia a la incertidumbre
derivada de los procedimientos judiciales y reclamaciones judiciales, concretamente
de los relativos a la Clausula suelo, la entrada en vigor de la circular 4/ 2016, el
crecimiento econdmico mas débil, la preocupacion por la rentabilidad financiera, la
inestabilidad politica; y se referia a las posiciones dudosas e inmobiliarias del grupo
que podrian dar lugar a provisiones o deterioros durante el ejercicio 2016 por un
importe de hasta 4.700 millones de euros, lo que de ocurrir ocasionaria pérdidas
contables previsibles en el entorno de los 2.000 millones de euros para el ejercicio
2016, que quedarian cubiertas por el aumento de capital, asi como una suspension
del dividendo a repartir para afrontar el entorno con la mayor solidez posible.
Afiade el folleto que "Esta estrategia iria acompafada de una reduccion progresiva
de activos improductivos”. Asi mismo aludia al entorno macroecon6émico y sectorial
y expresamente se referia a su inestabilidad y a una incertidumbre creciente y a
nivel de Espafia consideraba una ralentizacion de la economia. Exponia las ventas
que a otras entidades se habia realizado del negocio y concretaba (folio 9 y
siguientes) como riesgos del negocio del grupo los derivados de la clausulasuelo, el
de financiacion y liquidez, el de crédito por la morosidad que se generen pérdidas
por incumplimiento de las obligaciones de pago, el riesgo inmobiliario derivado de
la financiacién a la construccion y promocién inmobiliaria, el causado por los activos
adquiridos en pago de deuda, la refinanciacion, los riesgos derivados de la operativa
sobre acciones propias, el riesgo de reputacion... Por dltimo en el folleto se aludia al
riesgo regulatorio y concretamente al MUR (riesgo de asignacion de pérdidas por
una autoridad administrativa que es lo que ha ocurrido).

Entre el 28 de mayo y el 11 de junio de 2016 se hizo la oferta publica para acudir a
la misma y que tuvo gran demanda (segun diversos medios de comunicacion hay
una demanda de mas del 35 % de lo ofrecido).

Suscritas las acciones comienzan a cotizar en bolsa el 22 de junio de 2016, y a
negociarse el dia siguiente.

Tras la ampliacidn capital y a pesar de ella se suscitan dudas sobre la solvencia de la
entidad bancaria en los medios de comunicaciéon que dan noticias poco atractivas



como la posibilidad de aportar los inmuebles al banco malo, reestructurar la red de
oficinas, asignar los beneficios a provisiones extraordinarias... todo lo cual conduce a
una crisis de liquidez.

En febrero de 2017 se publican los resultados del Banco Popular del ejercicio
anterior reconociendo pérdidas que casi alcanzan 3.500 millones de euros (informe
anual que el banco cuelga en su pagina web).

El dia 3 de abril de 2017 se comunica por Banco Popular a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) un hecho relevante, exponiendo que tiene que
provisionar 123 millones de euros mas para afrontar riesgos, provisionar otros 160
millones de euros por determinados créditos, dar de baja garantias y otros
semejantes.

El 11 de mayo de 2017 Banco Popular emite otra comunicacién de hecho relevante a
la CNMV en el que " niega categéricamente que se haya encargado la venta urgente
del Banco... ni la necesidad inminente de fondos ante una fuga masiva de depdsitos ".

El Banco Central Europeo comunicé a la Junta Unica de Resolucién (JUR) el 6 de
junio de 2017 "la inviabilidad de la entidad de acuerdo con lo establecido en el
articulo 18.4.c) del Reglamento (UE) n? 806/2014 por considerar que la entidad no
puede hacer frente al pago de sus deudas o demas pasivos a su vencimiento o
existan elementos objetivos que indiquen que no podra hacerlo en un futuro
cercano”. Y la JUR decide el mismo dia " declarar la resolucion de la entidad y ha
aprobado el dispositivo de resolucion en el que se contienen las medidas de
resolucion a aplicar sobre la misma", al valorar que el Banco Popular "esta en graves
dificultades, sin que existan perspectivas razonables de que otras medidas
alternativas del sector privado puedan impedir su inviabilidad en un plazo de
tiempo razonable y por ser dicha medida necesaria para el interés publico". Ello
supone que el Banco Popular sea la primera entidad bancaria europea declarada en
resolucion por las autoridades comunitarias.

El FROB, el mismo dia 7 de junio, dicta una resolucién que conlleva que el 8 de junio
de 2017 se amorticen las acciones y seguidamente se decretd su venta al Banco
Santander por un (1) euro.

La Decision SRB/ees/2017708 de la JUR indica que "con caracter previo a la
adopcion de su decision sobre el dispositivo de resolucién a implementar, ha
recibido la valoracion realizada por un experto independiente.. De la referida
valoracidn resultan unos valores econdémicos que en el escenario central son de dos
mil millones de

euros negativos (2000) y en el mas estresado de ocho mil doscientos (8.200)
millones de euros negativos. La valoracidn... ha informado la decision de la JUR
sobre la adopcion del instrumento de venta del negocio...".

En los medios de comunicacion se dice que hay un informe de DELOITTE que se ref
iere al valor del Banco Popular, pero que a diciembre de 2017 no es publico y se
indicaba por Constanza, Presidenta de la Junta Unica de Resolucién que no se iba a
hacer publico, porque podria comprometer la estabilidad financiera de la Union
Europea y dafar los intereses comerciales del Banco de Santander.



Algunos medios de comunicacion refieren que el informe contiene una valoracién en
tres escenarios. En el mas perjudicial el valor de la entidad seria de -8.200 millones
de euros;, en el intermedio -2.000 millones de euros, y en el mas favorable en 1.500
millones de euros positivos.

La Comisién de investigacion del Congreso de los Diputados pidi6 el informe a la
Unién Europea, pero no se facilité por lo que se recurrié tal negativa de la JUR a
facilitar el informe quien en fechas recientes ha indicado que lo hara publico a los
interesados.

Mientras en septiembre el Banco Santander ha hecho una oferta a los antiguos
accionistas de lo que se ha venido en llamar "bonos de fidelizacién", cuyo importe es
un porcentaje que depende del importe de la inversidn, y varia entre un 50 y un 75
%, con derecho a interés anual del 1 %, no rescatable, que se denominan
"obligaciones perpetuas contingentemente amortizables del Santander con 100
euros de valor nominal”. Si bien se solicita que a cambio se renuncie a emprender
cualquier accidn legal frente al Banco de Santander.

El 30 de octubre de 2017 un acreedor del Banco Popular solicité ante el Juzgado de
lo Mercantil n? 9 de Madrid la declaracion de concurso necesario de tal entidad, que
se admitid a tramite y fue rechazada el 13 de noviembre.

El 4 de octubre, el Consejo General del Poder Judicial comunicé que el Juez de la
Audiencia Nacional Fernando Andreu habia admitido a tramite las tres primeras
querellas por la ampliaciéon de capital del Banco Popular en 2016 . Dichas querellas
se dirigian contra la propia entidad financiera, dos de los expresidentes y miembros
de su Consejo de Administracion, siendo investigados por falsedades societarias y
administracion desleal, contra el mercado, falsedades documentales y apropiacion
indebida".

Por lo tanto, nos encontramos que en un afio una entidad que se presentaba
solvente, aunque en el folleto se indicasen determinados riesgos existentes, es
adquirida por el Banco de Santander por un euro. Y ello a pesar de una ampliacion
de capital. Es decir donde habia expectativas de beneficios y dividendos, se pasa a
pérdidas de tal magnitud que supusieron la desaparicion de una entidad bancaria.

Podremos estar discutiendo eternamente si las cuentas aprobadas en el afio 2.016
respecto del ejercicio del

2.015 estaban correctamente elaboradas, pero la légica indica que una entidad
bancaria de la envergadura que ha tenido el Banco Popular se encuentre en quiebra
en el mes de junio, teniendo que ser intervenido y vendido por un euro y que en el
afio anterior, tras una ampliacién de capital fuera solvente, aunque con riesgos
derivados de procesos judiciales por su exposicion a créditos inmobiliarios. La
logica indica que ello no puede ser.

Y desde luego tal situacion cuando fue intervenido no guarda relaciéon con la
retirada de fondos (que la propia entidad niega segin el documento n? 9 de la
demanda), sino que era consecuencia de una comprometida situacion patrimonial
que se ocultd para capitalizar el banco con la OPA de mayo-junio del 2016.

Indica la misma sentencia que:



No parece que pueda considerarse que la retirada masiva de fondos, que ahora se
esgrime como causa principal de la resolucion del banco, se haya acreditado. Al
contrario, la comunicaciéon de un hecho relevante que verifica Banco Popular a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el 11 de mayo de 2017, que se
aporta como doc. n? 27 de la demanda, lo que afirma es que "es falso igualmente que
haya datos de la Asociacion Espafiola de Banca que manifiesten que el banco
perdiera 6.000 millones de euros de depositos en el mes de Enero".

El propio Banco Popular, menos de un mes antes de su resolucion por la JUR,
asegura que no hay retirada masiva de depositos, comunicandolo como hecho
relevante a la CNMV. Parece, por tanto, que la explicacion de las dificultades
patrimoniales de la entidad emisora de las acciones no puede tener como origen una
retirada importante de fondos, que indudablemente hubo, ya que se protestaba por
el propio Banco Popular en sentido contrario tres semanas antes de su venta a un
tercero.

Queda apartada, por tanto, la explicacion que se sugeria para justificar el claro
empeoramiento de la entidad bancaria. Pero es preciso acreditar que las
manifestaciones que se hacen en las cuentas que se auditaron, y los datos que se
difundieron con el folleto, no se corresponden con la imagen de solvencia que se
pretendia transmitir con las mismas, ocultandose una coyuntura mucho mas grave,
que de haber sido conocido podria haber limitado la gran demanda que tuvo la
oferta publica de suscripcidn de acciones.

En la resolucion del FROB sobre la intervencion de la entidad se indica en los
antecedentes de hecho que:

Segundo

Con fecha 6 de junio de 2017, el Banco Central Europeo ha comunicado a la Junta
Unica de Resolucion (la "JUR"), la inviabilidad de la entidad de acuerdo con lo
establecido en el articulo 18.4.c) del Reglamento (UE)

n.2 806/2014 por considerar que la entidad no puede hacer frente al pago de sus
deudas o demas pasivos a su vencimiento o existan elementos objetivos que
indiquen que no podra hacerlo en un futuro cercano.

Tercero

En el ejercicio de sus competencias, la JUR en su Decision SRB/EES/2017/08 ha
determinado que se cumplen las condiciones previstas en el articulo 18.1 del
Reglamento (UE) n.2 806/2014, de 15 de julio y, en consecuencia, ha acordado
declarar la resolucion de la entidad y ha aprobado el dispositivo de resolucion en el
que se contienen las medidas de resolucién a aplicar sobre la misma.



La JUR ha establecido que concurren en Banco Popular los requisitos
normativamente exigidos para la declaracion en resolucion de la entidad por
considerar que el ente esta en graves dificultades, sin que existan perspectivas
razonables de que otras medidas alternativas del sector privado puedan impedir su
inviabilidad en un plazo de tiempo razonable y por ser dicha medida necesaria para
el interés publico.

De ello se desprende que no era un problema de iliquidez por falta de fondos, sino
de un problema grave de solvencia, no existiendo perspectivas razonables de
medidas alternativas para impedir su inviabilidad. Si hubiera sido simplemente un
problema de liquidez es claro que se hubiera podido solventar con la adopcion de
diversas medidas

O como indica la sentencia de la Secc. 12 de la AP de Vitoria de 17 de junio del 2019,
tras examinar de manera detallada la evolucidn de la realidad contable de la entidad
a lo largo de varios ejercicios (2.012-2.017), concluye en la concurrencia de los
presupuestos de las acciones de responsabilidad de los articulos 38 y 124 LMV. Dice
esta resolucién que:

" A la luz del resultado de la valoracién de la prueba practicada, se concluye que la
informacion reflejada en la contabilidad del Banco Popular reflejaba unos niveles de
solvencia y de capitalizacién que no respondian al principio de imagen fiel. Este
resultado se alcanz6 por haber efectuado una estimacidn inadecuada, a la baja, de
las necesidades de cobertura de la entidad frente a los niveles de morosidad de su
clientela y por no reflejar la pérdida de valor de activos dudosos. Esta falta de rigor y
prudencia en sus estimaciones le permitio, a su vez, documentar un mejor resultado
en los ejercicios 2013, 2014 y 2015 y afirmar que el propdsito de la ampliacion de
capital de junio de 2016 era el de reforzar la solvencia de la entidad, cuando en
realidad habia necesidad de aumentar los niveles de cobertura del banco y absorber
la pérdida de valor de elementos del activo. Esta informacién inexacta sobre la
situacion del banco, acompafada de todo un contexto de apoyo a la misma bien a
través de la publicidad corporativa, bien mediante las notas informativas remitidas
a la CNMV o en la documentacion adicional que acompanaba a las cuentas anuales,
se encuentra causalmente conectada con el dafio experimentado por la demandante,
en su condicidon de inversora. Este dafio consistié en la pérdida total de la inversion
por la decision de las autoridades de supervision de proceder a la total amortizacion
del capital de Banco Popular y simultaneo incremento de capital del mismo para
ofrecer su compra en subasta restringida (operacion acordeén) adjudicada a BANCO
SANTANDER, S.A. Se aprecia dicho nexo causal porque, aun cuando la demandante
admite que decidi6 comprar acciones de una entidad con problemas de liquidez, la
situacion del banco era mucho peor que la reflejada en sus cuentas y el problema de
liquidez suponia, en realidad, un grave problema de viabilidad de la entidad. La
existencia de dudas en el mercado sobre la aparente solvencia del banco, reflejadas
en las comunicaciones dirigidas por la entidad a la CNMV, detonaron en una retirada
masiva de depdsitos cuando la auditora externa, después de operado un cambio en
el 6rgano de direccion de Banco Popular, comunic6 la necesidad de incrementar
determinadas provisiones. Si bien estos cambios no tenian, en relacién a la
magnitud de los valores del banco, relevancia suficiente para justificar una situacion



de iliquidez absoluta, representaban la confirmacion de que las estimaciones
empleadas por la sociedad no estaban correctamente ajustadas y ello desemboc6 en
la retirada masiva de depdsitos a la que alude la demandada. Desde la perspectiva
de la demandante, esta informacién inexacta se encuentra causalmente conectada
con el dafo sufrido en dos ambitos: porque su decisidon de invertir se basé en un
estado del banco que no se correspondia con su imagen fiel; y, en segundo lugar,
porque el reconocimiento de la falta de ajuste de los criterios de analisis de riesgo y
valoracidn contable efectuado por la entidad provocé que la clientela retirara los
fondos depositados en el banco de forma masiva, colocando a Banco Popular en
situacion de inviabilidad actual o inmediata (Fail or Likely to Fail, FOLF). "

En todo caso, lo importante es examinar si el inversor o comprador de las acciones,
podia creer que lo hacia de un entidad solvente como se indicaba en el folleto
elaborado, por mucho que se indicase en el mismo los riesgos existentes, pero que
en ningun caso se mencionaban los riesgos graves que acontecieron un afio después
y que los administradores no podian ignorar, y lo cierto es que no tenia dicha
solvencia, aunque pueda

finalmente decirse que los estados contables estuvieron correctamente elaborados,
pues si en un afio ocurre lo relatado la entidad tenia una solvencia mas que dudosa,
por lo que resulta claro el error de los inversores.

Debe sefialarse que tal razonamiento ha sido avalado por las recientes sentencias
del Tribunal Supremo de 3 de febrero del 2016

QUINTO

Decisidn de la Sala. La sentencia recurrida no ha hecho una aplicacién incorrecta de
los "hechos notorios".

1. - La recurrente distorsiona el contenido de la sentencia de la Audiencia
Provincial, puesto que esta no afirma que sea notorio que la situacion f
inanciera de Bankia no se correspondiera con la real cuando sali6 a bolsa y que
el folleto de la oferta publica de suscripcidon adoleciera de falta de veracidad en
su contenido. Lo que afirma la Audiencia es que "resulta prueba bastante
acreditativa” de tal extremo.

2. - Por otra parte, el recurso a los "hechos notorios" no resulta incorrecto cuando
se trata de hechos y de datos econdomicos publicos y de libre acceso y
conocimiento por cualquier interesado, y que han sido objeto de una amplia
difusién y conocimiento general, como son los que constituyen el nucleo
fundamental de la base factica de la sentencia.

Es de plena aplicacion la doctrina contenida en la sentencia 241/2013, de 9 de
mayo, en la que afirmamaos:

"153. El sistema, ante los insoportables costes que pudiera provocar la
desconexion entre la "verdad procesal” y la realidad extraprocesal, de acuerdo
con la regla clasica notoria non egent probatione [el hecho notorio no precisa
prueba], a la que se refieren las SSTS 95/2009, de 2 de marzo, RC 1561/2003;



114/2009, de 9 de marzo, RC 119/2004, y 706/2010, de 18 de noviembre, RC
886/2007, dispone en el articulo 281.4 LEC que "[n]o sera necesario probar los
hechos que gocen de notoriedad absoluta y general" .

"154. La norma no define qué debe entenderse por "notoriedad absoluta y
general” y tal requisito ha sido interpretado con cierto rigor -la STS 57/1998,
de 4 de febrero; RC 269/1994, afirma que para que los hechos notorios puedan
actuar en el area probatoria del proceso "[..] han de tener unas caracteristicas
rotundas de ser conocidos de una manera general y absoluta". Pero es lo cierto
que tales exigencias no pueden ser entendidas de forma tan rigida que
conviertan la exencion de prueba en la necesidad de la diabolica demostracion
de que el hecho afirmado es conocimiento "general y absoluto” por todos los
miembros de la comunidad.

"155. Por ello, se estima suficiente que el tribunal los conozca y tenga la
conviccién de que tal conocimiento es compartido y estd generalizado, en el
momento de formular el juicio de hecho -limite temporal-, entre los ciudadanos
medios, miembros la comunidad cuando se trata de materias de interés publico,
ya entre los consumidores que forman parte del segmento de la comunidad al
que los mismos afectan -ambito de la difusiéon del conocimiento-, en la que se
desarrolla el litigio -limite espacial-, con la légica consecuencia de que en tal
caso, como sostiene la STS 62/2009, de 11 de febrero, RC 1528/2003, quedan
exentos de prueba".

Pues bien, como hemos visto, no sd6lo es notoria la situacién financiera de
Bankia, por ejemplo, por las noticias publicadas en la prensa, sino por las
resoluciones administrativas publicadas en el BOE.

Y sigue diciendo dicha sentencia con relacién a las presunciones que

- Como acertadamente pone de relieve la parte recurrida, la sentencia de la
Audiencia Provincial no acude a las presunciones judiciales para llegar a la
conclusion de la disparidad entre la situacion patrimonial y financiera en que
realmente se encontraba Bankia cuando realizd la oferta publica de suscripcion
de acciones y la que se reflejaba en el folleto que a tal efecto emitié. Lo que hace
la Audiencia Provincial es tomar en consideracion una serie de hechos (la
inspeccién del Banco de Espanfia llevada a cabo en diciembre de 2010, la
sancidn impuesta a la empresa de auditoria que informé sobre la correccion de
los datos contables incluidos en el folleto, la intervencion del Banco de Valencia
en noviembre de 2011, el informe de la Autoridad Bancaria Europea que fijaba
en 1.329 millones de euros las necesidades de capitalizacion de Bankia tan solo
tres meses y medio después de culminada la oferta publica de suscripcion de
acciones, y la formulacién de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio
2011 que fueron presentadas a la CNMV en mayo de 2012 en las que se
recogian unos beneficios de mas de trescientos millones de euros, frente a las
pérdidas de unos tres mil millones de euros que resultaron de la formulaciéon
de dichas cuentas tan solo veinte dias después), valorarlos y sacar las
conclusiones que considera adecuadas.

- Asimismo, la Audiencia Provincial ha valorado determinadas pruebas, como
son los informes de los peritos judiciales, técnicos del Banco de Espaniia,
designados por el Juzgado Central de Instrucciéon nim. 4 en el proceso penal
que se sigue contra los directivos de Bankia. Es por ello que, en el desarrollo del



motivo, Bankia ha criticado severamente la valoracién probatoria efectuada por
la Audiencia Provincial. Pero esto no hace sino confirmar que la conclusion
alcanzada por la Audiencia Provincial (que los datos que contenia el folleto de
la oferta publica de suscripcion de acciones de Bankia contenian graves
inexactitudes pues no recogian la verdadera situacion

patrimonial y financiera de Bankia, ni los beneficios realmente obtenidos) no lo
ha sido mediante una presuncion judicial, sino por la valoracion de la prueba
practicada y por la consideracion conjunta de los datos fijados en el proceso.

TERCERO

El error como vicio del consentimiento. Error sobre la valoracion de la prueba que
aprecia de dicho error.

Sin desconocer los criterios discrepantes de la jurisprudencia al respecto, esta Sala
ha venido diciendo de forma reiterada que el articulo 1.261 del Cédigo civil
establece que no hay contrato sino cuando concurre, entre otros requisitos,
consentimiento de los contratantes y existe el mismo cuando existe un acuerdo de
voluntades sobre la cosa y la causa que han de constituir el contrato. La exigencia de
la voluntad o del consentimiento es la expresion fundamental de la libertad
creadora de la persona en el Derecho privado, por ello el consentimiento o el
acuerdo de voluntades es el punto de partida ineludible en la contratacion del
contrato de nuestro Codigo civil, de tal forma que si no existe o esta viciado, no
existira el contrato o podrad instarse su nulidad. Sin embargo, se ha venido
aceptando que pueda surgir un contrato sin verdadera voluntad contractual en
alguna de las partes, fundandose en la idea de responsabilidad negocial, de tal forma
que cuando la disconformidad entre la declaracion y la voluntad sea imputable al
declarante, por ser maliciosa o por haber podido ser evitada con el empleo de una
mayor diligencia, se ha de atribuir pleno efecto a la declaracion, en virtud de los
principios de responsabilidad y de proteccion de la buena fe. Por ello segun la
jurisprudencia, para que el error pueda invalidar un negocio, es preciso que el
mismo no sea imputable a quien lo padece, y tal cosa sucede cuando quien lo invoca
podria haberlo eliminado empleando una diligencia normal adecuada a las
circunstancias, es decir, una diligencia media teniendo en cuenta la condicidn de las
personas, pues de acuerdo con los postulados de la buena fe, el requisito de la
excusabilidad tiene por funcion basica impedir que el ordenamiento proteja a quien
no merece dicha proteccion por su conducta negligente ( sentencias de 17 de
febrero del 2005, 24 de enero de 2003, 12 de julio de 2002 y 30 de septiembre de
1999, entre otras), seflalandose en la penultima de las citadas que "la doctrina y la
jurisprudencia, viene reiteradamente exigiendo que el error alegado no sea
inexcusable, habiéndose pronunciado por su no admision, si este recae sobre las
condiciones juridicas de la cosa y en el contrato intervino un letrado, o se hubiera
podido evitar el error con una normal diligencia".

Sin embargo, tales principios que rigen la contratacion civil en general han venido
siendo sustituidos por una legislacidon especial que en atencién a una de las partes



contratantes o en atenciéon a la naturaleza juridica del contrato, o a ambas
situaciones, exige de una de las partes contratantes un determinado
comportamiento frente a la otra o le restringen su autonomia de la voluntad, siendo
exponentes de dicha legislacion, la relativa a la proteccion de consumidores y
usuarios, la de crédito al consumo, la reguladora de las condiciones generales de la
contratacion y la del mercado de valores, la cual debera tomarse en consideracion
para resolver el presente litigio.

Tal criterio ha sido avalado por diversas sentencias del Tribunal Supremo, entre
otras, la de 20 de enero del 2014, en la que se apreciaba el error en el
consentimiento por falta de informacidn respecto de un "swap", producto financiero
que, si bien, no es igual ni similar a la compraventa de acciones, cuando se trata de
una oferta publica, el articulo 30 bis de la Ley de Mercado de Valores exige un
informacion especial, como veremos, pues una oferta publica de venta o suscripcion
de valores es toda comunicaciéon a personas en cualquier forma o por cualquier
medio que presente informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los
valores que se ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisicién o
suscripcidn de estos valores.

Dice el Tribunal Supremo en dicha sentencia lo siguiente:

" 6... La complejidad de los productos financieros propicia una asimetria informativa
en su contratacion, lo que ha provocado la necesidad de proteger al inversor
minorista no experimentado en su relacion con el proveedor de servicios f
inancieros. Como se ha puesto de manifiesto en la doctrina, esta necesidad de
proteccion se acentiia porque las entidades financieras al comercializar estos
productos, debido a su complejidad y a la resefiada asimetria informativa, no se
limitan a su distribucion sino que prestan al cliente un servicio que va mas alla de la
mera y aséptica informacion sobre los instrumentos financieros, en la medida en
que ayudan al cliente a interpretar esta informaciéon y a tomar la decision de
contratar un determinado producto.”.

Y mas adelante el Tribunal Supremo, tras una resefia general sobre el error en el
consentimiento, se refiere a la relacion entre el deber de informacion y el error vicio
en los siguientes términos:

" Por si mismo, el incumplimiento de los deberes de informaciéon no conlleva
necesariamente la apreciacion de error vicio, pero no cabe duda de que la prevision
legal de estos deberes, que se apoya en la asimetria informativa que suele darse en
la contratacion de estos productos financieros con clientes minoristas, puede incidir
en la apreciacion del error .".

Y sigue diciendo que

" Al mismo tiempo, la existencia de estos deberes de informacién que pesan sobre la
entidad financiera incide directamente sobre la concurrencia del requisito de la
excusabilidad del error, pues si el cliente minorista estaba necesitado de esta
informacion y la entidad financiera estaba obligada a suministrarsela de forma
comprensible y adecuada, el conocimiento equivocado sobre los concretos riesgos
asociados al producto financiero complejo contratado en que consiste el error, le es
excusable al cliente.".



Por lo tanto, a la vista de dicha moderna doctrina jurisprudencial que supera la
concepcidn tradicional en la contratacion, aunque se refiere a un producto f
inanciero distinto al objeto de este litigio, en atencion, bien a determinados sujetos o
bien en atencidn al objeto contratado, toda la argumentacion del recurrente sobre la
doctrina general del error en el consentimiento, como sobre la carga de la prueba
debe ser rechazada.

CUARTO

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

El articulo 2 incluye las acciones de sociedades como instrumento financiero
comprendido en su ambito de aplicacion.

Su articulo 30 bis, incluido entre los que regulan el mercado primario de valores,
disciplina la oferta publica de venta o suscripcion de acciones, que define como "
toda comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio que
presente informacién suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que
se ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisicién o suscripcion
de estos valores ".

" 2. No se podra realizar una oferta publica de venta o suscripcidn de valores sin la
previa publicacion de un folleto informativo aprobado por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores. Reglamentariamente, se estableceran las excepciones a la
obligacion de publicar folleto en las ofertas publicas de venta o suscripcion, en
funcidén de la naturaleza del emisor o de los valores, de la cuantia de la oferta o de la
naturaleza o del numero de los inversores a los que van destinados, asi como las
adaptaciones de los requisitos establecidos en la regulacion de las admisiones que
sean necesarios para las ofertas publicas ".

Los articulos 26 y siguientes de la misma Ley regulan los requisitos de informacion
para la admisién a negociacién en un mercado secundario oficial, entre ellos la
aprobaciéon y registro de un folleto informativo que contendra la informacion
relativa al emisor y a los valores que vayan a ser admitidos a negociacién en un
mercado secundario oficial. El folleto contendra toda la informacién que, segun la
naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea necesaria para que los
inversores puedan hacer una evaluacion, con la suficiente informacién, de los
activos y pasivos, la situacién financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las
perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de los derechos inherentes a
tales valores. Esta informacion se presentara de forma facilmente analizable y
comprensible.

Y en el articulo 28.1 se establece que la responsabilidad de la informacién que figura
en el folleto debera recaer, al menos, sobre el emisor, el oferente o la persona que
solicita la admision a negociacion en un mercado secundario oficial y los
administradores de los anteriores, de acuerdo con las condiciones que se
establezcan reglamentariamente.



Por lo tanto, el cumplimiento del deber de informaciéon corresponde a la parte
demandada, comprendiendo toda la informacién fundamental para ayudar a los
inversores a la hora de determinar si invierten o no en los valores de que se trate,
debiendo destacarse que el articulo 28-2 de la LMV exige que el actor del folleto
informativo debe declarar que los datos son conformes a la realidad y que no se
omitan hechos que por su naturaleza pudiera alterar su alcance. Lo cual a su vez
resulta indiferente que tal folleto haya sido o no aprobado por el supervisor
administrativo, pues, en todo caso, la responsabilidad en la emision del folleto y en
su contenido corresponde a la entidad que realiza la oferta publica de acciones.

Resulta evidente que la situacion financiera del Banco Popular que publico en el
folleto de su salida a Bolsa no era la real. Resulta indiferente valorar si tal situacion f
inanciera se hizo de forma engafiosa o no, pero en lo que no existe duda es que por
mucho que se intente justificar en la crisis econémica o en la valoraciéon de los
activos financieros de forma distinta o en la retirada masiva de depdsitos, lo que no
se comprende que tras un reformulacion de las cuentas anuales se pase en un afo
de una situacién de solvencia, aunque con riesgos, los cuales motivaron la oferta de
acciones para solventar la situacion, a una situacidon de quiebra y la necesidad de su
intervencion publica, por lo que hubiera o no engafio, el error del inversor fue
evidente, pues pensaba y confiaba en que compraba unas acciones de una entidad
solvente cuando ello no se correspondia a la realidad. Siendo imposible que el
inversor minorista, como ocurre con los demandantes, pudieran evitar tal error,
pues dependia exclusivamente de la informacidon veraz que debia entregar la
demandada.

Por lo tanto, habiendo quedado demostrada la existencia de un error esencial en el
consentimiento otorgado por los demandantes cuando suscribieron el contrato de
compra de acciones impugnado, la anulabilidad del contrato de adquisicion de
acciones debe ser estimada, pues el error era excusable y recae sobre un elemento
esencial del mismo, la solvencia de la sociedad, que de haber llegado a conocer la
auténtica situacion

econdmica y financiera de la entidad financiera demandada, no hubiese invertido su
dinero en la compra de sus acciones. Asi como, la responsabilidad de la entidad
demanda respecto de las acciones que se adquirieron en el mercado secundario,
pues como se ha dicho, fueron adquiridas por mediacién del Banco y con la misma
informacion errénea que se transmitio para la adquisicion del resto de acciones

Y esta apreciacion ha sido también confirmada por el Tribunal Supremo en la
sentencia citada y en otra de la misma fecha cuando establece lo siguiente:

1. - De acuerdo con el art. 30.bis de la Ley del Mercado de Valores, "[u]na oferta
publica de venta o suscripcion de valores es toda comunicacion a personas en
cualquier forma o por cualquier medio que presente informaciéon suficiente
sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que
permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de estos valores".

El folleto que exige la normativa sobre el mercado de valores en los supuestos de
ofertas publicas de suscripcion de acciones como la formulada por Bankia ( arts. 26
y siguientes de la Ley del Mercado de Valores y 16 y siguientes del Real Decreto



1310/2005, de 4 de noviembre ) tiene por finalidad justamente informar a los
potenciales inversores sobre la conveniencia de suscribir las acciones que se
ofertan, por tener la sociedad una saneada situacion patrimonial y financiera y una
expectativa fundada de obtener beneficios, para que puedan formar su
consentimiento con conocimiento de los elementos esenciales y los riesgos que
pueden afectar previsiblemente a las acciones objeto de la oferta publica. Maxime si
se trata de pequefios inversores, que Unicamente cuentan con la informaciéon que
suministra la propia entidad, a diferencia de los grandes inversores, que pueden
tener acceso a otro tipo de informacién complementaria.

El art. 27.1 de la Ley del Mercado de Valores prevé:

"El folleto contendra la informacion relativa al emisor y a los valores que vayan a ser
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial. El folleto contendra toda
la informacion que, segun la naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea
necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacidn, con la suficiente
informacion, de los activos y pasivos, la situacion financiera, beneficios y pérdidas,
asi como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de los
derechos inherentes a tales valores. Esta informacién se presentara de forma
facilmente analizable y comprensible".

Que cada concreto inversor haya leido en su integridad el folleto presentado ante la
CNMV o no lo haya hecho, no es tan relevante, puesto que la funcion de tal folleto es
difundir la informacién sobre la situacion patrimonial y financiera de la sociedad
cuyas acciones son ofrecidas publicamente entre quienes, en diversos ambitos de la
sociedad, crean opinion en temas econémicos, de modo que esa informacion llegue,
por diversas vias, a esos potenciales inversores que carecen de otros medios para
informarse y que no han de haber leido necesariamente el folleto, como ocurrié en
el caso de los demandantes, a quienes la informacion llegé a través de una empleada
de la sucursal de Bankia en la que tenian abierta su cuenta bancaria, lo que
generalmente determina una relacion de confianza entre el empleado de la sucursal
bancaria y el cliente habitual.

No hacen falta especiales razonamientos para concluir que si los datos econémicos
recogidos en el folleto no hubieran contenido las graves inexactitudes que afirma la
sentencia recurrida, la informacién difundida a través de la publicacion de tal folleto
y los comentarios que el mismo hubiera suscitado en diversos ambitos, habrian
disuadido de realizar la inversion a pequefios inversores como los demandantes,
que no tienen otro interés que el de la rentabilidad econémica mediante la
obtencion y reparto de beneficios por la sociedad y la revalorizacion de las acciones,
y que no tienen otro medio de obtener informacion que el folleto de la oferta
publica, a diferencia de lo que puede ocurrir con los grandes inversores.

SEXTO

Sobre las costas en apelacion.



Por todo lo dicho, procede desestimar el recurso interpuesto y de acuerdo con el
articulo 398 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, procede imponer las costas del
recurso al recurrente.

FALLAMOS

Que debemos desestimar el recurso de apelacion formulado por Banco de
Santander, S.A. contra la sentencia dictada por el Juzgado de Primera Instancia num.
1 de Girona en los autos de Juicio Ordinario 447/2019 -F el 28 de abril de 2020, que
CONFIRMAMOS, condenando a la apelante al pago de las costas de esta alzada.

De acuerdo con lo dispuesto en la disposicion final decimosexta y transitoria tercera
de la LEC 1/2000, contra esta sentencia cabe recurso de casacion ante el Tribunal
Supremo si concurre la causa prevista en el apartado tercero del nimero 2 del
articulo 477 y también podra interponerse recurso extraordinario por infraccion
procesal previsto en los articulos 468 y siguientes ante el mismo Tribunal, si
concurre alguno de los motivos previstos para esta clase de recurso y se interpone
conjuntamente con el recurso de casacion.

Lo acordamos y firmamos.

Los Magistrados: D. Fernando Ferrero Hidalgo, D. Carles Cruz Moratones y Diia.
Nuria Lefort Ruiz de Aguiar

Los interesados quedan informados de que sus datos personales han sido
incorporados al fichero de asuntos de esta Oficina Judicial, donde se conservaran
con caracter de confidencial y tnicamente para el cumplimiento de la labor que
tiene encomendada, bajo la salvaguarda y responsabilidad de la misma, donde seran
tratados con la maxima diligencia.

Quedan informados de que los datos contenidos en estos documentos son
reservados o confidenciales, que el uso que pueda hacerse de los mismos debe
quedar exclusivamente circunscrito al ambito del proceso, que queda prohibida su
transmision o comunicacion por cualquier medio o procedimiento y que deben ser
tratados exclusivamente para los fines propios de la Administracion de justicia, sin
perjuicio de las responsabilidades civiles y penales que puedan derivarse de un uso
ilegitimo de los mismos (Reglamento EU 2016/679 del Parlamento Europeo y del
Consejo y Ley Organica 3/2018, de 6 de diciembre, de proteccion de datos
personales y garantia de los derechos digitales).
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ANTECEDENTES DE HECHO

Primero

En fecha 16 de septiembre de 2020 se han recibido los autos de Procedimiento
ordinario 1673/2018 remitidos por Juzgado de Primera Instancia n? 5 de Girona a f
in de resolver el recurso de apelacion interpuesto por la Procuradora Laura Pages



Aguadé, en nombre y representacion de EMBUTIDOS CAULA S.L. Contra la Sentencia
de fecha 06/03/2020 y en el que consta como parte apelada el Procurador Carlos
Javier Sobrino Cortés, en nombre y representacion de BANCO DE SANTANDER S.A.

Segundo

El contenido del fallo de la Sentencia contra la que se ha interpuesto el recurso es el
siguiente:

FALLO Que estimando parcialmente la demanda interpuesta por Embutidos Caula S.L
debo declarar y declaro la nulidad del contrato de 8 de junio de 2016 de adquisicion
de derechos de suscripcion y del contrato de adquisicion de 1937 acciones de Banco
Popular Espafiol S.A de fecha de 20 de junio de 2016, condenando a Banco de
Santander S.A a restituir a Embutidos Caula S.L la cantidad de 2.522,2 € y a Embutidos
Caula S.L a restituir los rendimientos obtenidos por dichas acciones, en ambos casos
con los intereses al tipo legal del dinero desde la fecha de entrega de cada una de las
cantidades. No se hace imposicion de las costas procesales

Tercero

El recurso se admitié y se tramit6é conforme a la normativa procesal para este tipo de
recursos.

Se sefiald fecha para la celebracion de la deliberacion, votacién y fallo que ha tenido
lugarel 10/02/2021.

Cuarto

En la tramitacidon de este procedimiento se han observado las normas procesales
esenciales aplicables al caso.

Se designd ponente a la Magistrada Nuria Lefort Ruiz de Aguiar.

FUNDAMENTOS DE DERECHO



PRIMERO

Antecedentes de interés.

La parte actora presenté demanda en la que solicitd que se declare la nulidad de la
compra de acciones del Banco Popular Espafol. Expuso que'el 26 de noviembre de
2012 adquirié derechos de acceso a la ampliacién de capital del Banco Popular de
diciembre de 2012 por importe de 1.240,25 € y en fecha de 5 de diciembre de 2012
adquiri6 10.002 titulos de dicha ampliacién por importe de 4.010,80 €. Igualmente,
en fecha de 8 de junio de 2016 adquiri6 derechos de acceso a la ampliacion de capital
del Banco Popular de junio por importe de 0,95 € y en fecha de 20 de junio de 2016
adquirié 1937 titulos de dicha ampliacidn por importe de 2.421,25 €, realizando una
inversion total de 7.673,25 €. Razona que desde el afio 2008 las cuentas no reflejaban
la verdadera situacion patrimonial de la entidad, lo que le indujo a error.

La sentencia considera probada la existencia del error respecto de las acciones
adquiridas en el 2016, pero no respecto de las adquiridas en 2012 y estima
parcialmente la demanda.

Recurren ambos reiterando lo peticionado en sus respectivos escritos de demanda y
contestacion.

SEGUNDO

Error en la valoracion de la prueba en cuanto a la situacion del Banco.

La demandada impugna la sentencia por errdnea valoracion de la prueba sosteniendo
la falta de acreditacion de las irregularidades de las cuentas anuales, ni el folleto de
ampliacidn de capital del afio 2016, asi como que no puede equipararse la situacion
del Banco Popular cuando se realizé la OPA del 2.016 con la situacion de Bankia
cuando sali6 a Bolsa.

Son muchas las sentencias de las Audiencias Provinciales que estan estimando las
demandadas de inversores que adquirieron acciones del Banco Popular tras la OPA
del afo 2016. Asi, sentencias de la AP de Barcelona de 1/10/2019, Le6n de
20/09/2019, A Corufia de 11/09/2019, Valencia de 9/09/2019, Palma de Mallorca
de 3/09/2019, Barcelona de 2/09/2019, Girona de 22/07/2019, Barcelona de
18/07/2019, Zamora 18/07/2019, Barcelona 10/07/2019, Alicante 8/07/2019,
Valladolid 1/07/2019, Girona de 24/06/2019, entre otras muchas.

Muchas de estas sentencias se han basado en la notoriedad de la situacidon del Banco
Popular entre la OPA de mayo del 2.016 y su intervencion y venta al Banco de
Santander. Tales hechos se recogen con claridad en la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Bilbao (seccién 4) de 26 de noviembre de 2.018, n® recurso 524/2.018.

"En el 2016 Banco Popular tuvo problemas de capitalizacion, que tratd de resolver
mediante ampliacion de capital que acord6 en Junta General de 11 de abril de 2016
que fue ejecutada por el Consejo de Administracion en mayo de 2016 por 2.505
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millones de euros; previamente en el afio 2012 se habia realizado otra ampliacion de
capital.

Sus cuentas habian sido auditadas por Pricewaterhouse (PwC) que indicé un
patrimonio neto de 12.423 millones de euros y asi se comunic6 a la CNMV.

El folleto de la Oferta Publica de Suscripcion de Acciones fue depositado en la CNMV.

En dicho folleto se advertia de una serie de riesgos de los valores como era el no poder
pagar dividendos y la volatilidad e imprevistos que pueden conllevar significativos
descensos. Ademas en su introduccion se referia a la incertidumbre derivada de los
procedimientos judiciales y reclamaciones judiciales, concretamente de los relativos
a la Clausula suelo, la entrada en vigor de la circular 4/ 2016, el crecimiento
econdmico mas débil, la preocupacién por la rentabilidad financiera, la inestabilidad
politica; y se referia a las posiciones dudosas e inmobiliarias del grupo que podrian
dar lugar a provisiones o deterioros durante el ejercicio 2016 por un importe de hasta
4.700 millones de euros, lo que de ocurrir ocasionaria pérdidas contables previsibles
en el entorno de los 2.000 millones de euros para el ejercicio 2016, que quedarian
cubiertas por el aumento de capital, asi como una suspension del dividendo a repartir
para afrontar el entorno con la mayor solidez posible. Afiade el folleto que "Esta
estrategia irfa acompafiada de una reduccién progresiva de activos improductivos".
Asi mismo aludia al entorno macroecondémico y sectorial y expresamente se referia a
su inestabilidad y a una incertidumbre creciente y a nivel de Espafia consideraba una
ralentizacion de la economia. Exponia las ventas que a otras entidades se habia
realizado del negocio y concretaba (folio 9 y siguientes) como riesgos del negocio del
grupo los derivados de la clausula suelo, el de financiacion y liquidez, el de crédito por
la morosidad que se generen pérdidas por incumplimiento de las obligaciones de
pago, el riesgo inmobiliario derivado de la financiacion a la construcciéon y promocion
inmobiliaria, el causado por los activos adquiridos en pago de deuda, la ref
inanciaciodn, los riesgos derivados de la operativa sobre acciones propias, el riesgo de
reputacion... Por ultimo en el folleto se aludia al riesgo regulatorio y concretamente
al MUR (riesgo de asignacion de pérdidas por una autoridad administrativa que es lo
que ha ocurrido).

Entre el 28 de mayo y el 11 de junio de 2016 se hizo la oferta ptblica para acudir a la
misma y que tuvo gran demanda (segun diversos medios de comunicaciéon hay una
demanda de mas del 35 % de lo ofrecido).

Suscritas las acciones comienzan a cotizar en bolsa el 22 de junio de 2016, y a
negociarse el dia siguiente.

Tras la ampliacidn capital y a pesar de ella se suscitan dudas sobre la solvencia de la
entidad bancaria en los medios de comunicaciéon que dan noticias poco atractivas
como la posibilidad de aportar los inmuebles al banco malo, reestructurar la red de
oficinas, asignar los beneficios a provisiones extraordinarias... todo lo cual conduce a
una crisis de liquidez.

En febrero de 2017 se publican los resultados del Banco Popular del ejercicio anterior
reconociendo pérdidas que casi alcanzan 3.500 millones de euros (informe anual que
el banco cuelga en su pagina web).



El dia 3 de abril de 2017 se comunica por Banco Popular a la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) un hecho relevante, exponiendo que tiene que
provisionar 123 millones de euros mas para afrontar riesgos, provisionar otros 160
millones de euros por determinados créditos, dar de baja garantias y otros
semejantes.

El 11 de mayo de 2017 Banco Popular emite otra comunicacién de hecho relevante a
la CNMV en el que " niega categéricamente que se haya encargado la venta urgente
del Banco... ni la necesidad inminente de fondos ante una fuga masiva de depdsitos ".

El Banco Central Europeo comunicé a la Junta Unica de Resolucién (JUR) el 6 de junio
de 2017 "la inviabilidad de la entidad de acuerdo con lo establecido en el articulo
18.4.c) del Reglamento (UE) n? 806/2014 por considerar que la entidad no puede
hacer frente al pago de sus deudas o demas pasivos a su vencimiento o existan
elementos objetivos que indiquen que no podra hacerlo en un futuro cercano”. Y la
JUR decide el mismo dia " declarar la resolucién de la entidad y ha aprobado el
dispositivo de resolucién en el que se contienen las medidas de resolucion a aplicar
sobre la misma", al valorar que el Banco Popular "esta en graves dificultades, sin que
existan perspectivas razonables de que otras medidas alternativas del sector privado
puedan impedir su inviabilidad en un plazo de tiempo razonable y por ser dicha
medida necesaria para el interés publico". Ello supone que el Banco Popular sea la
primera entidad bancaria europea declarada en resolucién por las autoridades
comunitarias.

El FROB, el mismo dia 7 de junio, dicta una resolucién que conlleva que el 8 de junio
de 2017 se amorticen las acciones y seguidamente se decretd su venta al Banco
Santander por un (1) euro.

La Decision SRB/ees/2017708 de la JUR indica que "con caracter previo a la adopciéon
de su decision sobre el dispositivo de resolucion a implementar, ha recibido la
valoracidn realizada por un experto independiente.. De la referida valoracidn
resultan unos valores econémicos que en el escenario central son de dos mil millones
de euros negativos (2000) y en el mas estresado de ocho mil doscientos (8.200)
millones de euros negativos. La valoracidn... ha informado la decision de la JUR sobre
la adopcién del instrumento de venta del negocio...".

En los medios de comunicacion se dice que hay un informe de DELOITTE que se ref
iere al valor del Banco Popular, pero que a diciembre de 2017 no es publico y se
indicaba por Adela, Presidenta de la Junta Unica de Resolucién

que no se iba a hacer publico, porque podria comprometer la estabilidad financiera
de la Unidn Europea y dafar los intereses comerciales del Banco de Santander.

Algunos medios de comunicacion refieren que el informe contiene una valoracién en
tres escenarios. En el mas perjudicial el valor de la entidad seria de -8.200 millones
de euros;, en el intermedio -2.000 millones de euros, y en el mas favorable en 1.500
millones de euros positivos.

La Comisién de investigacion del Congreso de los Diputados pidi6 el informe a la
Unién Europea, pero no se facilité por lo que se recurrié tal negativa de la JUR a



facilitar el informe quien en fechas recientes ha indicado que lo hara publico a los
interesados.

Mientras en septiembre el Banco Santander ha hecho una oferta a los antiguos
accionistas de lo que se ha venido en llamar "bonos de fidelizacién", cuyo importe es
un porcentaje que depende del importe de la inversidn, y varia entre un 50 y un 75
%, con derecho a interés anual del 1 %, no rescatable, que se denominan "obligaciones
perpetuas contingentemente amortizables del Santander con 100 euros de valor
nominal”. Si bien se solicita que a cambio se renuncie a emprender cualquier accion
legal frente al Banco de Santander.

El 30 de octubre de 2017 un acreedor del Banco Popular solicit6 ante el Juzgado de lo
Mercantil n? 9 de Madrid la declaracién de concurso necesario de tal entidad, que se
admiti6 a tramite y fue rechazada el 13 de noviembre.

El 4 de octubre, el Consejo General del Poder Judicial comunicé que el Juez de la
Audiencia Nacional Fernando Andreu habia admitido a tramite las tres primeras
querellas por la ampliacion de capital del Banco Popular en 2016. Dichas querellas se
dirigian contra la propia entidad financiera, dos de los expresidentes y miembros de
su Consejo de Administracion, siendo investigados por falsedades societarias y
administracion desleal, contra el mercado, falsedades documentales y apropiacion
indebida".

Por lo tanto, nos encontramos que en un afio una entidad que se presentaba solvente,
aunque en el folleto se indicasen determinados riesgos existentes, es adquirida por el
Banco de Santander por un euro. Y ello a pesar de una ampliacion de capital. Es decir
donde habia expectativas de beneficios y dividendos, se pasa a pérdidas de tal
magnitud que supusieron la desaparicion de una entidad bancaria.

Podremos estar discutiendo eternamente si las cuentas aprobadas en el afio 2.016
respecto del ejercicio del

2.015 estaban correctamente elaboradas, pero es contrario a la légica pensar que una
entidad bancaria de la envergadura que ha tenido el Banco Popular se encuentre en
quiebra en el mes de junio, teniendo que ser intervenido y vendido por un euro y que
en el ano anterior, tras una ampliacion de capital fuera solvente, aunque con riesgos
derivados de procesos judiciales por su exposicion a créditos inmobiliarios.

Y desde luego tal situacion cuando fue intervenido no guarda relacion con la retirada
de fondos, sino que era consecuencia de una comprometida situacién patrimonial que
se ocultd para capitalizar el banco con la OPA de mayo-junio del 2016.

Indica la misma sentencia que:

No parece que pueda considerarse que la retirada masiva de fondos, que ahora se
esgrime como causa principal de la resoluciéon del banco, se haya acreditado. Al
contrario, la comunicaciéon de un hecho relevante que verifica Banco Popular a la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el 11 de mayo de 2017, que se
aporta como doc. n? 27 de la demanda, lo que afirma es que "es falso igualmente que
haya datos de la Asociacion Espafiola de Banca que manifiesten que el banco perdiera
6.000 millones de euros de depdsitos en el mes de Enero".



El propio Banco Popular, menos de un mes antes de su resolucidn por la JUR, asegura
que no hay retirada masiva de depositos, comunicandolo como hecho relevante a la
CNMV. Parece, por tanto, que la explicaciéon de las dificultades patrimoniales de la
entidad emisora de las acciones no puede tener como origen una retirada importante
de fondos, que indudablemente hubo, ya que se protestaba por el propio Banco
Popular en sentido contrario tres semanas antes de su venta a un tercero.

Queda apartada, por tanto, la explicacion que se sugeria para justificar el claro
empeoramiento de la entidad bancaria. Pero es preciso acreditar que las
manifestaciones que se hacen en las cuentas que se auditaron, y los datos que se
difundieron con el folleto, no se corresponden con la imagen de solvencia que se
pretendia transmitir con las mismas, ocultandose una coyuntura mucho mas grave,
que de haber sido conocido podria haber limitado la gran demanda que tuvo la oferta
publica de suscripcion de acciones.

En la resolucion del FROB sobre la intervencion de la entidad se indica en los
antecedentes de hecho que:

Segundo

Con fecha 6 de junio de 2017, el Banco Central Europeo ha comunicado a la Junta
Unica de Resolucién (la "JUR"), la inviabilidad de la entidad de acuerdo con lo
establecido en el articulo 18.4.c) del Reglamento (UE)

n.2 806/2014 por considerar que la entidad no puede hacer frente al pago de sus
deudas o demas pasivos a su vencimiento o existan elementos objetivos que indiquen
que no podra hacerlo en un futuro cercano.

Tercero

En el ejercicio de sus competencias, la JUR en su Decision SRB/EES/2017/08 ha
determinado que se cumplen las condiciones previstas en el articulo 18.1 del
Reglamento (UE) n.2 806/2014, de 15 de julio y, en consecuencia, ha acordado
declarar la resolucion de la entidad y ha aprobado el dispositivo de resolucion en el
que se contienen las medidas de resolucién a aplicar sobre la misma.

La JUR ha establecido que concurren en Banco Popular los requisitos
normativamente exigidos para la declaracion en resolucion de la entidad por
considerar que el ente esta en graves dificultades, sin que existan perspectivas
razonables de que otras medidas alternativas del sector privado puedan impedir su
inviabilidad en un plazo de tiempo razonable y por ser dicha medida necesaria para
el interés publico.

De ello se desprende que no era un problema de iliquidez por falta de fondos, sino de
un problema grave de solvencia, no existiendo perspectivas razonables de medidas
alternativas para impedir su inviabilidad. Si hubiera sido simplemente un problema



de liquidez es claro que se hubiera podido solventar con la adopcidon de diversas
medidas

O como indica la sentencia de la Secc. 12 de la AP de Vitoria de 17 de junio del 2019,
tras examinar de manera detallada la evolucidn de la realidad contable de la entidad
a lo largo de varios ejercicios (2.012-2.017), concluye en la concurrencia de los
presupuestos de las acciones de responsabilidad de los articulos 38 y 124 LMV. Dice
esta resolucién que:

" A la luz del resultado de la valoracién de la prueba practicada, se concluye que la
informacion reflejada en la contabilidad del Banco Popular reflejaba unos niveles de
solvencia y de capitalizacién que no respondian al principio de imagen fiel. Este
resultado se alcanz6 por haber efectuado una estimacion inadecuada, a la baja, de las
necesidades de cobertura de la entidad frente a los niveles de morosidad de su
clientela y por no reflejar la pérdida de valor de activos dudosos. Esta falta de rigor y
prudencia en sus estimaciones le permitio, a su vez, documentar un mejor resultado
en los ejercicios 2013, 2014 y 2015 y afirmar que el propdsito de la ampliacion de
capital de junio de 2016 era el de reforzar la solvencia de la entidad, cuando en
realidad habia necesidad de aumentar los niveles de cobertura del banco y absorber
la pérdida de valor de elementos del activo. Esta informacion inexacta sobre la
situacion del banco, acompafada de todo un contexto de apoyo a la misma bien a
través de la publicidad corporativa, bien mediante las notas informativas remitidas a
la CNMV o en la documentacién adicional que acompafiaba a las cuentas anuales, se
encuentra causalmente conectada con el dafio experimentado por la demandante, en
su condicion de inversora. Este dafio consistio en la pérdida total de la inversiéon por
la decisién de las autoridades de supervision de proceder a la total amortizacion del
capital de Banco Popular y simultaneo incremento de capital del mismo para ofrecer
su compra en subasta restringida (operacién acordedn) adjudicada a BANCO
SANTANDER, S.A. Se aprecia dicho nexo causal porque, aun cuando la demandante
admite que decidié comprar acciones de una entidad con problemas de liquidez, la
situacion del banco era mucho peor que la reflejada en sus cuentas y el problema de
liquidez suponia, en realidad, un grave problema de viabilidad de la entidad. La
existencia de dudas en el mercado sobre la aparente solvencia del banco, reflejadas
en las comunicaciones dirigidas por la entidad a la CNMV, detonaron en una retirada
masiva de depdsitos cuando la auditora externa, después de operado un cambio en el
organo de direccién de Banco Popular, comunicé la necesidad de incrementar
determinadas provisiones. Si bien estos cambios no tenian, en relacion a la magnitud
de los valores del banco, relevancia suficiente para justificar una situacion de
iliquidez absoluta, representaban la confirmacidn de que las estimaciones empleadas
por la sociedad no estaban correctamente ajustadas y ello desemboco en la retirada
masiva de depoésitos a la que alude la demandada. Desde la perspectiva de la
demandante, esta informacion inexacta se encuentra causalmente conectada con el
dafio sufrido en dos ambitos: porque su decision de invertir se bas6 en un estado del
banco que no se correspondia con su imagen fiel; y, en segundo lugar, porque el
reconocimiento de la falta de ajuste de los criterios de analisis de riesgo y valoracion
contable efectuado por la entidad provocé que la clientela retirara los fondos
depositados en el banco de forma masiva, colocando a Banco Popular en situacion de
inviabilidad actual o inmediata (Fail or Likely to Fail, FOLF). "



En todo caso, lo importante es examinar si el inversor o comprador de las acciones,
podia creer que lo hacia de un entidad solvente como se indicaba en el folleto
elaborado, por mucho que se indicase en el mismo los riesgos existentes, pero que en
ningun caso se mencionaban los riesgos graves que acontecieron un ano después y
que los administradores no podian ignorar, y lo cierto es que no tenia dicha solvencia,
aunque pueda finalmente decirse que los estados contables estuvieron
correctamente elaborados, pues si en un afio ocurre lo relatado la entidad tenia una
solvencia mas que dudosa, por lo que resulta claro el error de los inversores.

Debe sefialarse que tal razonamiento ha sido avalado por las recientes sentencias del
Tribunal Supremo de 3 de febrero del 2016

QUINTO

Decisidn de la Sala. La sentencia recurrida no ha hecho una aplicacién incorrecta de
los "hechos notorios".

1. - La recurrente distorsiona el contenido de la sentencia de la Audiencia
Provincial, puesto que esta no afirma que sea notorio que la situacion financiera
de Bankia no se correspondiera con la real cuando salié a bolsa y que el folleto
de la oferta publica de suscripcion adoleciera de falta de veracidad en su
contenido. Lo que afirma la Audiencia es que "resulta prueba bastante
acreditativa” de tal extremo.

2. - Por otra parte, el recurso a los "hechos notorios" no resulta incorrecto cuando
se trata de hechos y de datos econdomicos publicos y de libre acceso y
conocimiento por cualquier interesado, y que han sido objeto de una amplia
difusién y conocimiento general, como son los que constituyen el ntcleo
fundamental de la base factica de la sentencia.

Es de plena aplicacion la doctrina contenida en la sentencia 241/2013, de 9 de
mayo, en la que afirmamaos:

"153. El sistema, ante los insoportables costes que pudiera provocar la
desconexion entre la "verdad procesal” y la realidad extraprocesal, de acuerdo
con la regla clasica notoria non egent probatione [el hecho notorio no precisa
prueba], a la que se refieren las SSTS 95/2009, de 2 de marzo, RC 1561/2003;
114/2009, de 9 de marzo, RC 119/2004, y 706/2010, de 18 de noviembre, RC
886/2007, dispone en el articulo 281.4 LEC que "[n]o sera necesario probar los
hechos que gocen de notoriedad absoluta y general".

"154. La norma no define qué debe entenderse por "notoriedad absoluta y
general” y tal requisito ha sido interpretado con cierto rigor -la STS 57/1998, de
4 de febrero; RC 269/1994, afirma que para que los hechos notorios puedan
actuar en el area probatoria del proceso "[...] han de tener unas caracteristicas
rotundas de ser conocidos de una manera general y absoluta". Pero es lo cierto
que tales exigencias no pueden ser entendidas de forma tan rigida que
conviertan la exencion de prueba en la necesidad de la diabolica demostracion
de que el hecho afirmado es conocimiento "general y absoluto” por todos los
miembros de la comunidad.



"155. Por ello, se estima suficiente que el tribunal los conozca y tenga la
conviccién de que tal conocimiento es compartido y esta generalizado, en el
momento de formular el juicio de hecho -limite temporal-, entre los ciudadanos
medios, miembros la comunidad cuando se trata de materias de interés publico,
ya entre los consumidores que forman parte del segmento de la comunidad al
que los mismos afectan -ambito de la difusidon del conocimiento-, en la que se
desarrolla el litigio -limite espacial-, con lal6gica consecuencia de que en tal caso,
como sostiene la STS 62/2009, de 11 de febrero, RC 1528/2003, quedan exentos
de prueba".

Pues bien, como hemos visto, no sélo es notoria la situacion financiera de Bankia,
por ejemplo, por las noticias publicadas en la prensa, sino por las resoluciones
administrativas publicadas en el BOE.

Y sigue diciendo dicha sentencia con relacién a las presunciones que

- Como acertadamente pone de relieve la parte recurrida, la sentencia de la
Audiencia Provincial no acude a las presunciones judiciales para llegar a la
conclusion de la disparidad entre la situacion patrimonial y financiera en que
realmente se encontraba Bankia cuando realizd la oferta publica de suscripcion
de acciones y la que se reflejaba en el folleto que a tal efecto emitié. Lo que hace
la Audiencia Provincial es tomar en consideracion una serie de hechos (la
inspeccién del Banco de Espanfia llevada a cabo en diciembre de 2010, la sancién
impuesta a la empresa de auditoria que informo sobre la correccion de los datos
contables incluidos en el folleto, la intervencion del Banco de Valencia en
noviembre de 2011, el informe de la Autoridad Bancaria Europea que fijaba en
1.329 millones de euros las necesidades de capitalizacion de Bankia tan solo tres
meses y medio después de culminada la oferta publica de suscripciéon de
acciones, y la formulacién de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio
2011 que fueron presentadas a la CNMV en mayo de 2012 en las que se recogian
unos beneficios de mas de trescientos millones de euros, frente a las pérdidas de
unos tres mil millones de euros que resultaron de la formulacién de dichas
cuentas tan solo veinte dias después), valorarlos y sacar las conclusiones que
considera adecuadas.

- Asimismo, la Audiencia Provincial ha valorado determinadas pruebas, como
son los informes de los peritos judiciales, técnicos del Banco de Espaniia,
designados por el Juzgado Central de Instrucciéon nim. 4 en el proceso penal que
se sigue contra los directivos de Bankia. Es por ello que, en el desarrollo del
motivo, Bankia ha criticado severamente la valoracién probatoria efectuada por
la Audiencia Provincial. Pero esto no hace sino confirmar que la conclusion
alcanzada por la Audiencia Provincial (que los datos que contenia el folleto de la
oferta publica de suscripciéon de acciones de Bankia contenian graves
inexactitudes pues no recogian la verdadera situacion patrimonial y financiera
de Bankia, ni los beneficios realmente obtenidos) no lo ha sido mediante una
presuncion judicial, sino por la valoracién de la prueba practicada y por la
consideracidn conjunta de los datos fijados en el proceso.

Dando respuesta al recurso de la parte actor respecto de la desestimacion de la
demanda en cuanto a la adquisicidn de acciones del afio 2012 hemos de decir que
vista la situacion del Banco entendemos que no cabe hacer la distincion que hace
la sentencia de instancia, siendo por otra parte cierto, como pone de manifiesto



el recurrente, que esta Sala ha estimado la accion de nulidad en casos idénticos
al presente referida no solo a la adquisicidn de acciones de 2016, sino también a
las efectuadas en ejercicios anteriores y ello porque la grave situacién en que se
encontraba el Banco que dio lugar a la compra por un euro con la consiguiente
pérdida total de la inversion por parte de los inversores trae causa de afos
anteriores.

TERCERO

El error como vicio del consentimiento. Error sobre la valoracion de la prueba que
aprecia de dicho error.

Sin desconocer los criterios discrepantes de la jurisprudencia al respecto, esta Sala ha
venido diciendo de forma reiterada que el articulo 1.261 del Codigo civil establece
que no hay contrato sino cuando concurre, entre otros requisitos, consentimiento de
los contratantes y existe el mismo cuando existe un acuerdo de voluntades sobre la
cosa y la causa que han de constituir el contrato. La exigencia de la voluntad o del
consentimiento es la expresion fundamental de la libertad creadora de la persona en
el Derecho privado, por ello el consentimiento o el acuerdo de voluntades es el punto
de partida ineludible en la contratacion del contrato de nuestro Cédigo civil, de tal
forma que si no existe o esta viciado, no existira el contrato o podra instarse su
nulidad. Sin embargo, se ha venido aceptando que pueda surgir un contrato sin
verdadera voluntad contractual en alguna de las partes, fundandose en la idea de
responsabilidad negocial, de tal forma que cuando la disconformidad entre la
declaracion y la voluntad sea imputable al declarante, por ser maliciosa o por haber
podido ser evitada con el empleo de una mayor diligencia, se ha de atribuir pleno
efecto a la declaracién, en virtud de los principios de responsabilidad y de proteccion
de la buena fe. Por ello segun la jurisprudencia, para que el error pueda invalidar un
negocio, es preciso que el mismo no sea imputable a quien lo padece, y tal cosa sucede
cuando quien lo invoca podria haberlo eliminado empleando una diligencia normal
adecuada a las circunstancias, es decir, una diligencia media teniendo en cuenta la
condicion de las personas, pues de acuerdo con los postulados de la buena fe, el
requisito de la excusabilidad tiene por funcion basica impedir que el ordenamiento
proteja a quien no merece dicha proteccion por su conducta negligente ( sentencias
de 17 de febrero del 2005, 24 de enero de 2003, 12 de julio de 2002 y 30 de
septiembre de 1999, entre otras), sefialandose en la penultima de las citadas que "la
doctrina y la jurisprudencia, viene reiteradamente exigiendo que el error alegado no
sea inexcusable, habiéndose pronunciado por su no admisidn, si este recae sobre las
condiciones juridicas de la cosa y en el contrato intervino un letrado, o se hubiera
podido evitar el error con una normal diligencia".

Sin embargo, tales principios que rigen la contratacion civil en general han venido
siendo sustituidos por una legislacidn especial que en atencién a una de las partes
contratantes o en atencidn a la naturaleza juridica del contrato, o a ambas situaciones,
exige de una de las partes contratantes un determinado comportamiento frente a la
otra o le restringen su autonomia de la voluntad, siendo exponentes de dicha



legislacion, la relativa a la proteccién de consumidores y usuarios, la de crédito al
consumo, la reguladora de las condiciones generales de la contratacion y la del
mercado de valores, la cual debera tomarse en consideraciéon para resolver el
presente litigio.

Tal criterio ha sido avalado por diversas sentencias del Tribunal Supremo, entre
otras, la de 20 de enero del 2014, en la que se apreciaba el error en el consentimiento
por falta de informacién respecto de un "swap", producto financiero que, si bien, no
es igual ni similar a la compraventa de acciones, cuando se trata de una oferta publica,
el articulo 30 bis de la Ley de Mercado de Valores exige un informacién especial, como
veremos, pues una oferta publica de venta o suscripcion de valores es toda
comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente
informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen,
de modo que permita a un inversor decidir la adquisicién o suscripcidon de estos
valores.

Dice el Tribunal Supremo en dicha sentencia lo siguiente:

" 6... La complejidad de los productos financieros propicia una asimetria informativa
en su contratacion, lo que ha provocado la necesidad de proteger al inversor
minorista no experimentado en su relacidn con el proveedor de servicios financieros.
Como se ha puesto de manifiesto en la doctrina, esta necesidad de proteccion se
acentua porque las entidades financieras al comercializar estos productos, debido a
su complejidad y a la resefiada asimetria informativa, no se limitan a su distribucion
sino que prestan al cliente un servicio que va mas alld de la mera y aséptica
informacion sobre los instrumentos financieros, en la medida en que ayudan al cliente
a interpretar esta informacion y a tomar la decisién de contratar un determinado
producto.”.

Y mas adelante el Tribunal Supremo, tras una resefia general sobre el error en el
consentimiento, se refiere a la relacion entre el deber de informacion y el error vicio
en los siguientes términos:

" Por si mismo, el incumplimiento de los deberes de informaciéon no conlleva
necesariamente la apreciacion de error vicio, pero no cabe duda de que la prevision
legal de estos deberes, que se apoya en la asimetria informativa

que suele darse en la contratacion de estos productos financieros con clientes
minoristas, puede incidir en la apreciacion del error .".

Y sigue diciendo que

" Al mismo tiempo, la existencia de estos deberes de informacién que pesan sobre la
entidad financiera incide directamente sobre la concurrencia del requisito de la
excusabilidad del error, pues si el cliente minorista estaba necesitado de esta
informacion y la entidad financiera estaba obligada a suministrarsela de forma
comprensible y adecuada, el conocimiento equivocado sobre los concretos riesgos
asociados al producto financiero complejo contratado en que consiste el error, le es
excusable al cliente.".

Por lo tanto, a la vista de dicha moderna doctrina jurisprudencial que supera la
concepcidn tradicional en la contratacidn, aunque se refiere a un producto financiero



distinto al objeto de este litigio, en atencidn, bien a determinados sujetos o bien al
objeto contratado, toda la argumentacion del recurrente sobre la doctrina general del
error en el consentimiento, como sobre la carga de la prueba debe ser rechazada.

CUARTO

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

El articulo 2 incluye las acciones de sociedades como instrumento financiero
comprendido en su ambito de aplicacion.

Su articulo 30 bis, incluido entre los que regulan el mercado primario de valores,
disciplina la oferta publica de venta o suscripcion de acciones, que define como " toda
comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente
informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen,
de modo que permita a un inversor decidir la adquisicién o suscripcidon de estos
valores ".

" 2. No se podra realizar una oferta publica de venta o suscripcion de valores sin la
previa publicacion de un folleto informativo aprobado por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores. Reglamentariamente, se estableceran las excepciones a la
obligacion de publicar folleto en las ofertas publicas de venta o suscripcion, en
funcidén de la naturaleza del emisor o de los valores, de la cuantia de la oferta o de la
naturaleza o del numero de los inversores a los que van destinados, asi como las
adaptaciones de los requisitos establecidos en la regulacion de las admisiones que
sean necesarios para las ofertas publicas ".

Los articulos 26 y siguientes de la misma Ley regulan los requisitos de informacion
para la admisién a negociacién en un mercado secundario oficial, entre ellos la
aprobacion y registro de un folleto informativo que contendra la informacion relativa
al emisor y a los valores que vayan a ser admitidos a negociaciéon en un mercado
secundario oficial. El folleto contendra toda la informacién que, segtn la naturaleza
especifica del emisor y de los valores, sea necesaria para que los inversores puedan
hacer una evaluacion, con la suficiente informacion, de los activos y pasivos, la
situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor, y
eventualmente del garante, y de los derechos inherentes a tales valores. Esta
informacion se presentara de forma facilmente analizable y comprensible.

Y en el articulo 28.1 se establece que la responsabilidad de la informacién que figura
en el folleto debera recaer, al menos, sobre el emisor, el oferente o la persona que
solicita la admision a negociacion en un mercado secundario oficial y los
administradores de los anteriores, de acuerdo con las condiciones que se establezcan
reglamentariamente.

Por lo tanto, el cumplimiento del deber de informaciéon corresponde a la parte
demandada, comprendiendo toda la informacién fundamental para ayudar a los
inversores a la hora de determinar si invierten o no en los valores de que se trate,
debiendo destacarse que el articulo 28-2 de la LMV exige que el actor del folleto



informativo debe declarar que los datos son conformes a la realidad y que no se
omitan hechos que por su naturaleza pudiera alterar su alcance. Lo cual a su vez
resulta indiferente que tal folleto haya sido o no aprobado por el supervisor
administrativo, pues, en todo caso, la responsabilidad en la emision del folleto y en su
contenido corresponde a la entidad que realiza la oferta publica de acciones.

Resulta evidente que la situacion financiera del Banco Popular que publico en el
folleto de su salida a Bolsa no era la real. Resulta indiferente valorar si tal situacion f
inanciera se hizo de forma engafiosa o no, pero en lo que no existe duda es que por
mucho que se intente justificar en la crisis econdmica o en la valoracion de los activos
financieros de forma distinta o en la retirada masiva de depdsitos, lo que no se
comprende que tras un reformulacion de las cuentas anuales se pase en un afio de
una situacion de solvencia, aunque con riesgos, los cuales motivaron la oferta de
acciones para solventar la situacion, a una situacidon de quiebra y la necesidad de su
intervencion publica, por lo que hubiera o no engafio, el error del inversor fue
evidente, pues pensaba y confiaba en que compraba unas acciones de una entidad
solvente cuando ello no se correspondia a la realidad. Siendo imposible que el
inversor minorista, como ocurre con los demandantes, pudieran evitar tal error, pues
dependia exclusivamente de la informacién veraz que debia entregar la demandada.

Por lo tanto, habiendo quedado demostrada la existencia de un error esencial en el
consentimiento otorgado por los demandantes cuando suscribieron el contrato de
compra de acciones impugnado, la anulabilidad del contrato de adquisicion de
acciones debe ser estimada, pues el error era excusable y recae sobre un elemento
esencial del mismo, la solvencia de la sociedad, que de haber llegado a conocer la
auténtica situacion econdémica y financiera de la entidad financiera demandada, no
hubiese invertido su dinero en la compra de sus acciones. Asi como, la
responsabilidad de la entidad demanda respecto de las acciones que se adquirieron
en el mercado secundario, pues como se ha dicho, fueron adquiridas por mediacion
del Banco y con la misma informacion errénea que se transmitio para la adquisicion
del resto de acciones

Y esta apreciacion ha sido también confirmada por el Tribunal Supremo en la
sentencia citada y en otra de la misma fecha cuando establece lo siguiente:

1. - De acuerdo con el art. 30.bis de la Ley del Mercado de Valores, "[u]na oferta
publica de venta o suscripcion de valores es toda comunicacion a personas en
cualquier forma o por cualquier medio que presente informaciéon suficiente
sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que
permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de estos valores".

El folleto que exige la normativa sobre el mercado de valores en los supuestos de
ofertas publicas de suscripcion de acciones como la formulada por Bankia ( arts. 26 y
siguientes de la Ley del Mercado de Valores y 16 y siguientes del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre ) tiene por finalidad justamente informar a los
potenciales inversores sobre la conveniencia de suscribir las acciones que se ofertan,
por tener la sociedad una saneada situacion patrimonial y financiera y una
expectativa fundada de obtener beneficios, para que puedan formar su
consentimiento con conocimiento de los elementos esenciales y los riesgos que



pueden afectar previsiblemente a las acciones objeto de la oferta publica. Maxime si
se trata de pequefios inversores, que Unicamente cuentan con la informacidon que
suministra la propia entidad, a diferencia de los grandes inversores, que pueden tener
acceso a otro tipo de informacién complementaria.

El art. 27.1 de la Ley del Mercado de Valores prevé:

"El folleto contendra la informacion relativa al emisor y a los valores que vayan a ser
admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial. El folleto contendra toda
la informacion que, segun la naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea
necesaria para que los inversores puedan hacer una evaluacidn, con la suficiente
informacion, de los activos y pasivos, la situacidn financiera, beneficios y pérdidas, asi
como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de los derechos
inherentes a tales valores. Esta informacion se presentara de forma facilmente
analizable y comprensible”.

Que cada concreto inversor haya leido en su integridad el folleto presentado ante la
CNMV o no lo haya hecho, no es tan relevante, puesto que la funcion de tal folleto es
difundir la informacién sobre la situacion patrimonial y financiera de la sociedad
cuyas acciones son ofrecidas publicamente entre quienes, en diversos ambitos de la
sociedad, crean opinion en temas econémicos, de modo que esa informacion llegue,
por diversas vias, a esos potenciales inversores que carecen de otros medios para
informarse y que no han de haber leido necesariamente el folleto, como ocurrié en el
caso de los demandantes, a quienes la informacion llegé a través de una empleada de
la sucursal de Bankia en la que tenian abierta su cuenta bancaria, lo que generalmente
determina una relacion de confianza entre el empleado de la sucursal bancaria y el
cliente habitual.

No hacen falta especiales razonamientos para concluir que si los datos econémicos
recogidos en el folleto no hubieran contenido las graves inexactitudes que afirma la
sentencia recurrida, la informacidén difundida a través de la publicacion de tal folleto
y los comentarios que el mismo hubiera suscitado en diversos ambitos, habrian
disuadido de realizar la inversion a pequefios inversores como los demandantes, que
no tienen otro interés que el de la rentabilidad econ6mica mediante la obtencion y
reparto de beneficios por la sociedad y la revalorizacién de las acciones, y que no
tienen otro medio de obtener informacion que el folleto de la oferta publica, a
diferencia de lo que puede ocurrir con los grandes inversores.

SEXTO

Sobre las costas.

Por todo lo dicho, procede desestimar el recurso interpuesto por el banco de
Santander y de acuerdo con el articulo 398 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, procede
imponer las costas del recurso al recurrente.



Asimismo debemos estimar el recurso presentado por Embutidos Caula S.L., sin hacer
pronunciamiento en cuanto a las costas de esta alzada, estimando la demanda y
condenando a la demandada al pago de las costas causadas en la instancia.

FALLAMOS

Que debemos desestimar el recurso de apelacion formulado por Banco de Santander,
S.A. contra la sentencia dictada por el Juzgado de Primera Instancia nim. 5 de Girona
en los autos de Juicio Ordinario 1673/2018-C el 6 de marzo de 2020, que
REVOCAMOS, con los siguientes pronunciamientos:

1.- Estimar integramente la demanda presentada por Embutidos Caula, S.A. frente a
Banco de Santander S.A., condenando a la demandada a pagar a la actora la cantidad
de 7.673,25 euros con mas los intereses legales desde la compra de las acciones hasta
el completo pago, debiendo la parte actora retornar a su vez las cantidades percibidas
en concepto de intereses o rendimientos, con mas los intereses devengados desde que
los percibid. Ambos importes podran compensarse.

2.- Condenar a la demandada al pago de las costas causadas en este pleito e instancia.

Condenar al Banco de Santander S.A. al pago de las costas causadas en esta alzada por
su recurso, sin hacer pronunciamiento respecto de las causadas por el recurso de
Embutidos Caula, S.A.

De acuerdo con lo dispuesto en la disposicion final decimosexta y transitoria tercera
de la LEC 1/2000, contra esta sentencia cabe recurso de casacion ante el Tribunal
Supremo si concurre la causa prevista en el apartado tercero del nimero 2 del
articulo 477 y también podra interponerse recurso extraordinario por infraccion
procesal previsto en los articulos 468 y siguientes ante el mismo Tribunal, si concurre
alguno de los motivos previstos para esta clase de recurso y se interpone
conjuntamente con el recurso de casacion.

Lo acordamos y firmamos.

Los Magistrados: D. Fernando Ferrero Hidalgo, D. Carles Cruz Moratones y Dfia. Nuria
Lefort Ruiz de Aguiar.

Los interesados quedan informados de que sus datos personales han sido
incorporados al fichero de asuntos de esta Oficina Judicial, donde se conservaran con
caracter de confidencial y inicamente para el cumplimiento de la labor que tiene
encomendada, bajo la salvaguarda y responsabilidad de la misma, donde seran
tratados con la maxima diligencia.

Quedan informados de que los datos contenidos en estos documentos son reservados
o confidenciales, que el uso que pueda hacerse de los mismos debe quedar
exclusivamente circunscrito al ambito del proceso, que queda prohibida su
transmision o comunicacion por cualquier medio o procedimiento y que deben ser
tratados exclusivamente para los fines propios de la Administracion de justicia, sin
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perjuicio de las responsabilidades civiles y penales que puedan derivarse de un uso
ilegitimo de los mismos (Reglamento EU 2016/679 del Parlamento Europeo y del
Consejo y Ley Organica 3/2018, de 6 de diciembre, de proteccion de datos personales
y garantia de los derechos digitales).
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Autos de Procedimiento Ordinario 1536/2019

APELANTE: BANCO SANTANDER SA

PROCURADOR D./Diia. JOSE ALVARO VILLASANTE ALMEIDA
APELADO: D./Diia. Regina y D./Dfia. Adrian

PROCURADOR D./Dfia. CAYETANA NATIVIDAD DE ZULUETA LUCHSINGER
SENTENCIA N2517/2020

ILMOS/AS SRES./SRAS. MAGISTRADOS/AS:

D./Diia. JOSE MANUEL ARIAS RODRIGUEZ

D./Dfia. FERNANDO DELGADO RODRIGUEZ

D./Dfia. MARIA ISABEL FERNANDEZ DEL PRADO

En Madrid, a diez de diciembre de dos mil veinte .

La Seccidon Décima de la [lma. Audiencia Provincial de esta Capital, constituida por
los Sres. que al margen se expresan, ha visto en tramite de apelacion los presentes
autos civiles Procedimiento Ordinario 1536/2019 seguidos en el Juzgado de 12
Instancia n? 06 de Mostoles a instancia de BANCO SANTANDER SA apelante -
demandado, representado por el/la Procurador D./Dfa. JOSE ALVARO VILLASANTE
ALMEIDA y defendido por Letrado, contra D./Diia. Regina y D./Diia. Adrian apelados
- demandantes, representados por el/la Procurador D./Dfia. CAYETANA NATIVIDAD
DE ZULUETA LUCHSINGER y defendidos por Letrado; todo ello en virtud del recurso
de apelacion interpuesto contra Sentencia dictada por el mencionado Juzgado, de
fecha 30/06/2020.

Se aceptan y se dan por reproducidos en lo esencial, los antecedentes de hecho de la
Sentencia impugnada en cuanto se relacionan con la misma.

VISTO, siendo Magistrado Ponente D. JOSE MANUEL ARIAS RODRIGUEZ.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO

Por Juzgado de 12 Instancia n? 06 de Modstoles se dictd Sentencia de fecha
30/06/2020, cuyo fallo es el tenor siguiente: "Que ESTIMANDO INTEGRAMENTE la
demanda interpuesta por el/la Procurador/a D./Dfia. Cayetana de Zulueta
Luchsinger, en nombre y representacién de D. Adrian Y DNA. Regina, en los
presentes autos de Juicio Ordinario seguidos en este Juzgado contra BANCO
SANTANDER S.A., se DECLARA la nulidad de las 6rdenes de suscripciéon de Derechos
de Adquisicién y Acciones de BANCO POPULAR ESPANOL S.A, en cuya virtud la
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actora adquirié en fecha 14.11.2012, 35.906 Derechos de Suscripcion Preferente por
valor de 16.804,01 euros, en fecha 5.12.2012, 107.718 Acciones por valor de
43.194,92 euros y en fecha 20.6.2016, 4.784 Acciones por valor de 5.980 euros. Y el
consiguiente reintegro entre las partes de las prestaciones reciprocas, debiendo la
demandada devolver a la actora la cantidad total de SESENTA Y CINCO MIL
NOVECIENTOS SETENTA Y OCHO EUROS CON NOVENTA Y TRES CENTIMOS DE
EURO( 65.978,93 euros). Esta cantidad debera incrementarse con los intereses
legales devengados desde la fecha de la inversion. Por su parte, la demandante
debera proceder a la devolucién de cualquier cantidad que hubiera podido percibir
en razon de los citados titulos, incrementada en los intereses legales desde su
percepcion. La cantidad resultante devengara, desde la fecha de esta resolucion, los
intereses del art. 576 LEC. Y todo ello con expresa imposicién a la parte demandada
de las costas procesales causadas".

SEGUNDO

Contra la anterior resolucién se interpuso recurso de apelacion por la parte
demandada, que fue admitido, y, en su virtud, previos los oportunos
emplazamientos, se remitieron las actuaciones a esta Seccidn, sustanciandose el
recurso por sus tramites legales.

TERCERO

Por providencia de esta Seccidn, de fecha 2 de diciembre de 2020, se acord6é que no
era necesaria la celebracion de vista publica, quedando en turno de sefialamiento
para la correspondiente deliberacion, votacion y fallo, turno que se ha cumplido el
dia 9 de diciembre de 2020.

CUARTO

En la tramitacion del presente procedimiento han sido observadas en ambas
instancias las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS JURIDICOS
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PRIMERO

Se recurre en apelacion por la representacion procesal de la entidad demandada la
sentencia dictada en primera instancia, estimatoria de los pedimentos deducidos en
la demanda solicitando su revocacidén y sustitucion por otra que desestime
integramente la demanda. Se fundamenta dicha pretension en la base impugnativa
expuesta en el escrito de interposicion del recurso de apelacion, redactado
conforme a lo dispuesto en el articulo 458 de la LEC y asentado en varios motivos de
disentimiento que delimitan el ambito del enjuiciamiento en esta instancia y a
través de los que se denuncia: 1) la infraccidn del articulo 56 de la Ley de Sociedades
de Capital. 2) La conculcacién de los articulos 216 y ss., 326 y 348 de la LEC y 24 de
la CE. 3) Derogacion de la responsabilidad de la entidad bancaria por la Ley
11/2015, de 18 de junio, y vulneracion del articulo 1265 y 1266 del CC.

El primer motivo de impugnacién acusa infraccion del articulo 56 de la Ley de
Sociedades de Capital y en su desarrollo integrador se aduce sustancialmente que se
yerra en la sentencia recurrida al considerar aplicable la acciéon de anulabilidad de
los contratos sinalagmaticos a un contrato de suscripcion de acciones en una
ampliacidn de capital, tratando al demandante como inversor ajeno a la empresa y
no como propietario de una parte alicuota del capital social y aplica un remedio al
que no deberian tener acceso los accionistas de una sociedad. Sin embargo, la
problematica que se plantea en el reparo ha sido ya examinada por la Sala Primera
del Tribunal Supremo en la sentencia de 3/2/2016, asi como por esta Audiencia
Provincial, entre otras, habiéndose declarado en la sentencia de 3/2/2016 que es
cierto que un sector muy destacado de la doctrina comunitaria y nacional, asi como
diversas resoluciones de las Audiencias Provinciales consideran que anular el
contrato de suscripcion de acciones supone, de facto, anular el aumento de capital.
Para ello parten de la base de la doctrina de la sociedad nula o de hecho es también
aplicable a los aumentos de capital, por lo que la anulaciéon de la suscripcion de
acciones por vicio del consentimiento seria contradictoria con dicha doctrina,
plasmadas legislativamente en el articulo 56 LSC, y sostienen que habria que acudir
exclusivamente a la responsabilidad por dafios y perjuicios prevista en las normas
sobre el folleto y no cabria la accion de nulidad por vicios de consentimiento. No
obstante, la sentencia del TJUE de 19 de diciembre de 2013, C-174/12 confirm¢ la
preeminencia de las normas del mercado de valores sobre las normas de Directiva
de Sociedades o mas propiamente que las normas sobre responsabilidad por folleto
y por hechos relevantes son lex specialis respecto de las normas proteccion del
capital para las sociedades cotizadas. Segun la interpretacion del TJUE el accionista-
demandante de la responsabilidad por folleto ha de ser considerado un tercero, por
lo que su pretension no tiene causa societatis, de manera que no le son de aplicacion
las normas sobre prohibicidon de devolucién de aportaciones sociales. Es decir, los
acreedores de la sociedad no estan protegidos hasta el punto que la sociedad no
puede contraer deudas de resarcimiento, lo que abre la puerta, aunque la prevision
legal parece apuntar prioritariamente a la acciéon de responsabilidad civil por
inexactitud en el folleto, a la posibilidad de la nulidad contractual por error vicio del
consentimiento ( articulos 1300 y 130 del CC) cuando, como en el caso de los
pequefios inversores que han interpuesto la demanda, dicho error es sustancial y



excusable y ha determinado la prestacion del consentimiento. En tal caso, no se trata
de una accion de resarcimiento, pero los efectos practicos (la restitucion de lo
pagado por las acciones, con restitucion de estas a la sociedad para que pueda
amortizarlas, son equiparables a una accion de resarcimiento como la contemplada
en esa sentencia del TJUE (reembolso del importe de la adquisicién de las acciones y
entrega de estas a la sociedad emisora)". No otro es el criterio seguido por la
generalidad de las Secciones de esta Audiencia Provincial (Seccién 14 en sentencia
de 26/2/2020, Seccion 92 en sentencia de 5/3/2020 y Seccion 25 en sentencia de
16/6/2020, ademas de otras multiples de esta Seccidn, sin animo de exhaustividad.
En suma, el reparo ha de fenecer.

El mismo destino claudicante ha de alcanzar a los demas reproches enfrentados a la
sentencia recurrida, en cuanto que no se ha aquilatado de forma inadecuada la
actividad demostrativa reunida en el procedimiento originador, ni se han
conculcado los preceptos invocados como infringidos. En efecto, la tematica que se
somete a nuestra decision por mor del recurso de apelacién interpuesto ha sido
examinada por este Tribunal en una ya dilatada linea de sentencias, donde hemos
destacado la falta de contestacidén al interrogante del descenso vertiginoso del valor
de las acciones del Banco Popular en un exigiio lapsus temporal, dado que resulta
harto dificil de entender la situacion declarada en junio de 2017 si no aceptamos
que la situacién financiera nacional, no meramente contable del Banco Popular en el
momento en que se acordo esa ampliacion de capital y en los afios anteriores no era
tan saneada ni positiva como se presentaba y, consiguientemente, se dio una imagen
sesgada de las cuentas anteriores a la ampliacion de capital con manipulaciéon de
ratios de rentabilidad y referencias al negocio principal o bancario, con exclusion del
sector inmobiliario, no explicAndose de otro modo co6mo en cuestion de meses se
pasd de una situacion de solvencia y beneficios a pérdidas que al afio alcanzaban los
12.218.407 euros. En suma, hay que tomar como punto de partida de nuestro
razonar la premisa antedicha de la inviabilidad de explicacion légica de cdmo una
entidad bancaria que se publicita como solvente queda reducida a la nada de la
noche a la mafiana, siendo evidente que la inviabilidad financiera que determind la
resolucion del Banco Popular el 7/6/2017 deviene de serios problemas econdmicos
que indubitadamente se arrastraban desde hacia tiempo y que ya existian cuando se
realizé no s6lo la ampliacion de capital en mayo de 2016, sino también la
correspondiente al afio 2012 anualidad a partir de la cual las cuentas del Banco
Popular estuvieron altamente afectadas por su exposiciéon inmobiliaria y crediticia.
Las contantes ampliaciones de capital en el interregno 2012-2016 son, por lo demas,
manifestaciones palmarias de las necesidades financieras de la entidad para cubrir
el deterioro de valor de sus activos inmobiliarios y crediticios. Las pruebas de estrés
realizadas por organismos supervisores, asi como las auditorias efectuadas no
detectaron la errdénea valoracidon de activos por simple ocultacion. Claro que se
produjo una retirada masiva de fondos de los clientes dias previos a la resolucion
del Banco Popular, pero no debe omitirse que lo que retiraron los depositantes fue
su dinero, pero la solvencia de la entidad bancaria, por mas o menos retirada de
liquidez, es exactamente la misma, poniendo de manifiesto la resolucién que la
solvencia del Banco Popular no era la que decia.



No se han aquilatado de forma incorrecta los dictamenes periciales aportados por
las partes, como tampoco los demas elementos demostrativos reunidos en el
procedimiento originador, ni se han aplicado inidoneamente las reglas distintivas de
la carga de la prueba. Por de pronto, téngase en cuenta que no se atacan
frontalmente los hechos notorios plasmados en la resolucion debatida, como
tampoco puede orillarse que la iudex a quo opero6 con el procedimiento presuntivo o
de signo indirecto, tomando en consideracidon determinados hechos, base colegible
de los documentos que se adjuntaron a la demanda, sin que combatan directamente
las inferencias obtenidas en la sentencia recurrida mas que a través del informe
pericial de la parte demandante. Claro que los peritos de la parte actora no
efectuaron una auditoria de las cuentas del Banco Popular, pero, como declaramos
en la sentencia de 9/7/2020, rollo de apelacién 356/2020, cual ha precisado el
perito de la parte demandada que ratifico el informe del que es coautor, D. Cristobal
"tampoco desarrollaron un trabajo de auditoria, como explicamos en los
antecedentes de nuestro informe y en el objeto, aunque, para desarrollar el encargo
si hemos tenido acceso a los sistemas de informacidn contable del Banco Popular y
hemos dispuesto de aquella informacidon que hemos considerado adecuada". En todo
caso, la conclusion a que se lleg6 por los peritos de la entidad demandada, ratificada
en el acto del juicio, en términos de que la resolucidon del Banco Popular se produjo
por una salida masiva de depdsitos ya ha sido analizada por este Tribunal en
multiples resoluciones, pero que aparece desnaturalizada por otras probanzas, lo
que empece que se le conceda la preeminencia que se procede al informe
preindicado.

Como también sefialamos en la sentencia dictada el dia 6/3/2020, rollo de apelaciéon
1021/2019", aunque, en principio, la carga de la prueba sobre la falta de la
veracidad de la falta de veracidad de la informacion del folleto o la omision de datos
relevantes en el mismo incumba a la parte actora, no debe orillarse que estamos en
presencia de un litigio promovido por un pequefio inversor frente a un Banco, por lo
que no puede exigirse al mismo que aporte una prueba plena sobre la falsedad de la
informacion proporcionada, maxime cuando no le es accesible parte de la
documentacion bancaria en que pudiese fundamentarse la innecesidad del folleto,
con lo que el principio rector del onus probandi antedicho ha de atemperarse
conforme al principio de disponibilidad probatoria consagrado en el articulo 271-6
de la LEC, item mas cuando, cual queda dicho, es colegible esa falta de veracidad
puesta en tela de juicio por la parte apelante del grave deterioro econémico del
Banco Popular, el que no se produce en situacion de meses, sino que, por el
contrario, deriva de una situacion prolongada en el tiempo que dicha entidad
bancaria inexorablemente tenia que conocer. Carece también de todo relieve que el
folleto informativo esté o no sometido a la supervision de la CNMV, pues que ese
informe no garantiza que la informacién facilitada sea veraz y completa,
especialmente cuando dicho organismo sélo controla el cumplimiento de los
requisitos formales, siendo el emisor quien debe responder del contenido del
folleto, dado que es quien facilita la informacidn que el mismo contiene. En suma, la
informacion distorsionada proporcionada en el folleto informativo apareja que, a
diferencia de lo que sustenta en el recurso, no haya quedado acreditado que en el
momento de la contratacion la parte actora tuviese un conocimiento suficiente de la



situacion economica y financiera y de la repercusion que ello tenia en las acciones
adquiridas, con lo que forzosamente hubo de representarse su voluntad
incorrectamente, afectando irrefutablemente ese conocimiento equivocado de los
riesgos a la causa del contrato. No se ha proporcionado la informacion requerida
legalmente sobre aquellos aspectos descollantes que justificaban la inversion, como
son la solvencia del emisor y la perspectiva de obtencion de beneficios mediante el
reparto de dividendos, siendo asi que, como tiene declarado la sentencia del Pleno
del Tribunal Supremo de 3/2/2016, el folleto que exige la normativa sobre mercado
de valores en los supuestos de ofertas publicas de suscripcidén de acciones tiene por
finalidad informar a los potenciales inversores sobre la conveniencia de suscribir las
acciones que se ofertan por tener la sociedad una sefialada situacion patrimonial y
financiera y una expectativa fundada de obtener beneficios, para que puedan formar
su consentimiento con conocimiento de los elementos esenciales y los riesgos que
pueden afectar previsiblemente a las acciones objeto de la oferta publica, maxime si
se trata de pequefios inversores que unicamente cuenten con la informacion que
suministra la propia entidad, a diferencia de los grandes inversores, quienes pueden
tener acceso a otro tipo de informacion complementaria. En el resumen del folleto el
banco demandado se presenta a si mismo como una entidad solvente y saneada
financieramente, que ha tenido beneficios en los periodos ejercicios, y que con la
ampliacidn de capital pretende mejorar la solvencia del banco y su balance contable,
reduciendo los activos improductivos (inmuebles basicamente) cuyo valor se habia
depreciado considerablemente como consecuencia del "pinchazo de la burbuja
inmobiliaria" y dando mayor cobertura a los créditos morosos que habian amentado
como consecuencia de la crisis econdmica pasados, destacandose en el folleto que la
perspectiva futura exige que se normalizase el requisito de dividendo en el 2017.
Ademas, nada se decia en el folleto sobre riesgo su viabilidad econ6mica, ni en
absoluto que existiese un riesgo mas o menos probable de resolucién por la
autoridad competente y consiguiente reduccion a valor cero de todo el capital social,
como asi sucedid, insistimos, un afio después de realizarse la ampliacion de capital.".

Ciertamente en el folleto se aludia a riesgos de la inversién, empero, se trata de una
alusiéon genérica e imprecisa de tales riesgos, sin ninguna concrecion o detalle ni
referencia conforme al riesgo mayor que se materializé en la resolucion de la
entidad demandada, ademas de que esos riesgos ni siquiera estaban debidamente
destacados, con lo que es llano que la informacion sobre los riesgos de la emision no
reune los requisitos de la informacion previstos legalmente, encaminada a que los
inversores pueden hacerse una evaluacion de los activos y pasivos, la situacion
financiera, beneficios y pérdidas, asi como las perspectivas del emisor, y
eventualmente del gerente, y de los derechos inherentes a tales valores, ademas de
tener que presentarse esa informaciéon de forma facilmente comprensible, lo que
tampoco se llena en el supuesto enjuiciado”. El TJUE tiene declarado reiteradamente
que constituye un principio fundamental el hecho de que las cuentas anuales deban
ofrece una imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados
de la sociedad ( sentencias de 26/9/2013, Texdata Software, C-418/11 y
26/6/1996, Tamberger, C-234/94, rectificada por auto de 10 de julio de 1997) y las
citadas en la primera, respondiendo el articulo 50 apartado 2, letra g del TFUE, que
sirvio de base para la adopcion de las Directivas sobe el Derecho de Sociedades,



como del considerando cuarto de la Undécima Directiva, que la publicidad de las
sociedades tiene por objetivo proteger los intereses tanto de los socios como de los
terceros. En definitiva, no reflejando el folleto informativo la imagen fiel de la
entidad bancaria demandada, ni los riesgos que suponia la emision de acciones para
la ampliacién de capital, no siendo la parte actora persona experta en inversiones ni
consciente de tales riesgos asumidos y la posibilidad de perder por completo la
inversion.

En definitiva, no reflejando el folleto informativo la imagen fiel de la entidad
bancaria demandada, ni los riesgos que suponia la emision de acciones para la
ampliacidn de capital, no siendo la parte actora persona experta en inversiones ni
consciente de tales riesgos asumidos y la posibilidad de perder por completo la
inversion, ha de concluirse como que el consentimiento de la parte actora estuvo
viciado por error, por lo que siendo dicho error esencial y excusable han de
producirse como consecuencia juridica las prevenidas en el articulo 1303 del CC. No
puede cuestionarse la existencia de nexo causal entre la decision de la parte actora
de adquirir las acciones en liza y la informaciéon contenida en los folletos
informativos de las ampliaciones de capital, ya que es patente que la parte actora se
formo una idea equivocada sobre la situacion financiera de la entidad bancaria, de
su capacidad de obtencion de beneficios y de la rentabilidad de la adquisicion por la
informacion favorable creada por el folleto, siendo logico que, caso de haber
conocido la situacion financiera real, no habria realizado la inversion, puesto que
todo inversor persigue conseguir la rentabilidad econémica maxima mediante el
reparto de beneficios por la sociedad y la revalorizacion de las acciones;
razonamientos que conducen al perecimiento del recurso, sin necesidad de dar
contestacion a todos los alegatos que lo sustentan, al ser su tratamiento claudicante
meramente tributario de cuanto se ha dejado razonado.

Por lo demas, la inaplicacion de la Ley 11/2015 ya ha sido reiterada por este
Tribunal en sentencias de 30/9/2020, rollo de apelacién 466/2020, de 17/10/2020,
rollo de apelacion 336/2020, y 29/10/2020, rollo de apelacion 646/2020,
decantandose en el mismo sentido la junta de Unificacién de Criterios de las
Secciones Civiles y Mercantiles de Madrid celebrada el dia 8/10/2020;
razonamientos que comportan el rehuse del recurso.

SEGUNDO

Consecuencia del inacogimiento del recurso es que, a tenor del articulo 398 de la
LEC, se impongan a la parte apelante las costas procesales originadas en este grado
jurisdiccional, al no plantear la materia litigiosa seria duda factica o juridica.

Vistos los articulos citados y demas de general aplicacion.



FALLAMOS

Que, con desestimacion del recurso de apelacién interpuesto por el procurador D.
José Alvaro Villasante Almeida, en representacion del Banco Santander SA, frente a
la sentencia dictada el dia 30 de junio de 2020 por la [lma. Sra. Magistrada del
Juzgado de Primera Instancia n? 6 de Moéstoles en los autos a que el presente rollo se
contrae, debemos confirmar y confirmamos la sentencia indicada, imponiendo a la
parte apelante las costas procesales causadas en esta instancia.

La desestimacidon del recurso determina la pérdida del depédsito constituido, de
conformidad con lo establecido en la Disposicion Adicional 152 de la Ley Organica
6/1985 de 1 de julio, del Poder Judicial, introducida por la Ley Organica 1/2009, de
3 de noviembre, complementaria de la ley de reforma de la legislacion procesal para
la implantacion de la nueva oficina judicial.

Remitase testimonio de la presente Resolucion al Juzgado de procedencia para su
conocimiento y efectos.

MODO DE IMPUGNACION: Contra esta Sentencia no cabe recurso ordinario alguno,
sin perjuicio de que contra la misma puedan interponerse aquellos extraordinarios
de casacion o infraccidn procesal, si concurre alguno de los supuestos previstos en
los articulos 469 y 477 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, en el plazo de veinte dias y
ante esta misma Sala, previa constitucion, en su caso, del depoésito para recurrir
previsto en la Disposicién Adicional Decimoquinta de la Ley Organica del Poder
Judicial, debiendo ser consignado el mismo en la cuenta de depositos y
consignaciones de esta Seccion, abierta en BANCO DE SANTANDER, con el nimero
de cuenta 2577-0000-00-0756-20, bajo apercibimiento de no admitir a tramite el
recurso formulado.

Asi, por esta nuestra Sentencia, de la que se unira certificacion literal al Rollo de Sala
n? 756/2020, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.

La difusion del texto de esta resolucidn a partes no interesadas en el proceso en el
que ha sido dictada so6lo podra llevarse a cabo previa disociacion de los datos de
caracter personal que los mismos contuvieran y con pleno respeto al derecho a la
intimidad, a los derechos de las personas que requieran un especial deber de tutela
o0 a la garantia del anonimato de las victimas o perjudicados, cuando proceda.

Los datos personales incluidos en esta resolucién no podran ser cedidos, ni
comunicados con fines contrarios a las leyes.
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APELACION CIVIL

La Audiencia Provincial de Ourense, constituida por las [lmas. Sras. Magistradas Diia.
Josefa Otero Seivane, Presidente, Dfia. Maria José Gonzalez Movilla y Dfia. Maria Pilar
Dominguez Comesafia, ha pronunciado, en nombre de S.M. El Rey, la siguiente

SENTENCIA: 00079/2021
En la ciudad de Ourense a veintidos de febrero de dos mil veintiuno.

VISTOS, en grado de apelacion, por esta Audiencia Provincial, actuando como
Tribunal Civil, los autos de procedimiento ordinario numero 283/2018 procedentes
del Juzgado de Primera Instancia e Instrucciéon n? 1 de Xinzo de Limia, Rollo de
Apelacion num. 889/2019, entre partes, como apelante, la entidad mercantil Banco
Santander SA (antes Banco Popular Espafiol SA), representada por el procurador don
Juan Alfonso Garcia Lopez, bajo la direccion letrada de Dofia Amaya Urgoiti Roldan, y,
como apelados, don Juan Pablo, don Angel Jesus, don Abelardo, representados por la
procuradora dofia Maria Gonzalez Nespereira y asistidos por la letrada dofia Rocio
Belenda Losada.

Es ponente la [lma. Sra. Magistrada Dfia. Maria del Pilar Dominguez Comesaia.

| - ANTECEDENTES DE HECHO

Primero

Por el Juzgado de Primera Instancia e Instruccion n? 1 de Xinzo de Limia, se dicto
sentencia en los referidos autos, en fecha 25 de julio de 2019, cuya parte dispositiva
es del tenor literal siguiente: "FALLO: Se estima la demanda presentada por la
procuradora dofia Maria Gonzalez Nespereira, en nombre y representacion de los
Sres. Juan Pablo, Angel Jests y Abelardo, contra la entidad Banco Popular Espafiol y,
en consecuencia, se declara la nulidad de los contratos de adquisicién de acciones
celebrados entre las partes debiendo la parte demandada restituir a los actores la
suma de 11.442 euros. La entidad bancaria debera abonar ademas a la parte actora



los interese legales de la cantidad total invertida, al tipo de interés legal del dinero
desde la fecha de suscripcion hasta la fecha de la Sentencia, momento a partir del cual
se devengara el interés del articulo 576 de la Ley de Enjuiciamiento Civil. A esa
cantidad resultante habra de restarse o deducirse los intereses o cualquier otra
cantidad de dinero percibida por la parte actora en concepto de remuneracion por
haber sido titular de dichas acciones cuya adquisicion ha sido declarada nula
incrementados con el interés legal del dinero desde cada una de las fechas en que
percibié o le fueron abonadas las referidas cantidades de dinero. Las costas se
imponen a Banco Popular Espafol."

Segundo.- Notificada la anterior sentencia a las partes, se interpuso por la
representacion procesal de la entidad mercantil Banco Santander SA (antes Banco
Popular Espafiol SA) recurso de apelacion en ambos efectos habiendo formulado
oposicién al mismo la representacién procesal de Juan Pablo, Angel Jestis y Abelardo.
Seguido el recurso por sus tramites legales, se remitieron los autos a esta Audiencia
Provincial para su resolucion.

Tercero.- En la tramitacion de este recurso se han cumplido las correspondientes
prescripciones legales.

Il - FUNDAMENTOS DE DERECHO

Primero

Por la representacién procesal de don Juan Pablo, don Angel Jests y don Abelardo, se
presentd demanda contra la entidad Banco Popular Espafiol S.A. - hoy Banco
Santander S.A.- ejercitando accién de nulidad del contrato de 26 de noviembre de
2012 de compra de acciones del Banco Popular en la ampliacion de capital de
diciembre de 2012. En la demanda se alega que el consentimiento prestado por los
actores se hallaba viciado por error al haber proporcionada la demandada una
informacion precaria, inexacta y oscura. Se alega en la demanda que la informacion
que el banco proporcion6 con ocasiéon de la ampliacion de capital de diciembre del
afio 2012 no reflejaba la imagen fiel del banco y que de haber conocido los actores
dicha situacidn no habrian adquirido las acciones.

La entidad demandada se opuso a la demanda. Invoco la caducidad de la accion de
anulabilidad por transcurso del plazo de cuatro afios previsto en el articulo 1301 del
CGC; que la accién de anulabilidad por vicio en el consentimiento no resulta idonea
como remedio para anular un contrato de suscripciéon de acciones ya que ello
equivaldria a anular la operacion misma de aumento de capital en su conjunto; que la
normativa general del Codigo Civil, solo es aplicable de forma supletoria a la
contratacion mercantil; que en cualquier caso, no concurren los requisitos exigibles



para el éxito de la accion al no ser la accidon un producto complejo; que la informacion
suministrada en el folleto de la ampliacion de capital del afio 2012 era correcta,
negando la existencia de inexactitudes en sus cuentas y que tras la ampliacién de
capital el Banco Popular actud con transparencia, comunicando a sus accionistas y al
resto del mercado, la informacion que se iba sucediendo sobre su situacion financiera.
Finalmente alega que el proceso de resolucion del Banco Popular se acordé y ejecuto
al amparo de los instrumentos normativos correspondientes que tienen como objeto
principal evitar que cualquier situacion de dificultad de una entidad financiera tenga
impacto en los recursos de los contribuyentes, imponiendo que sean los accionistas y
los acreedores de las entidades los que soporten las pérdidas, por todo ello solicité la
desestimacion de la demanda con imposicion de costas al actor.

La sentencia dictada en primera instancia, rechazo la excepcidn de caducidad y estim6
la accion de nulidad al concluir que el error prestado por los actores estaba viciado
por error al no haber proporcionado la entidad demandada informacion veraz sobre
el estado contable del Banco Popular, considerando dicho error esencial y excusable.

Frente a dicha resolucion se interpone por la entidad bancaria el presente recurso de
apelacion denuncia infraccion del articulo 1301, por no aplicacién del mismo, y error
en la valoracion de la prueba, discrepando de la valoracién probatoria realizada por
la juzgadora de instancia que estima acreditada la existencia de irregularidades
contables en la informacion financiera acompafada al folleto de la oferta publica de
suscripcidn de acciones en la ampliacidn de capital del afio 2012.

La parte actora se opuso al recurso solicitando la confirmacién de la resoluciéon
recurrida.

Segundo.- Naturaleza de la accién ejercitada.

Con caracter previo y en relacion a las alegaciones efectuadas por la apelada en su
escrito de oposicidn sobre la naturaleza de la accion ejercitada, ha de indicarse que el
error sobre el estado de solvencia de la entidad que los actores sufrieron como
consecuencia de una informacion inexacta publicitada por la entidad emisora no
conlleva la nulidad radical del contrato, ni por incumplimiento de normas imperativas
(art. 6.3 y 1255 del Codigo Civil) ni por ausencia de consentimiento ( art. 1261 del
CC). Las normas cuyo incumplimiento se denuncia son las contenidas en la Ley del
Mercado de Valores en relacién a la obligacion que impone a las entidades de
inversion de prestar informacion con los estandares de calidad y transparencia alli
indicados.

El incumplimiento de los deberes impuestos por la Ley del Mercado de Valores a las
entidades de inversion no da lugar a la nulidad del contrato.

Asi lo establecio el Tribunal Supremo en su Sentencia 716/2014, de 15 diciembre y
en la sentencia de 30 de junio de 2015.

En la primera de ellas el T.S. rememora la STJUE de 30 de mayo de 2013, asunto C-
604 /11, caso Genil 48 S.L., en cuyo apartado 57 dice: «si bien el articulo 51 de la
Directiva 2004/39 prevé la imposicion de medidas o de sanciones administrativas a
las personas responsables de una infraccién de las disposiciones aprobadas para
aplicar dicha Directiva, esta no precisa que los Estados miembros deban establecer



consecuencias contractuales en caso de que se celebren contratos que no respeten las
obligaciones derivadas de las disposiciones de Derecho interno que traspone el
articulo 9, apartados 4 y 5, de las Directiva 2004/39 , ni cuales podrian ser esas
consecuencias» y que, en consecuencia, «a falta de normas sobre la materia en el
Derecho de la Union, corresponde al ordenamiento juridico interno de cada Estado
miembro regular las consecuencias contractuales de la inobservancia de dichas
obligaciones, respetando los principios de equivalencia y efectividad [vid Sentencia
de 19 de julio de 2012, caso LittlewoodsRetail ( C-591/10 ), apartado 27]».

En la sentencia de 30 de junio de 2015 manifiesta el T.S.: "de acuerdo con esta
doctrina del TJUE, la normativa comunitaria MiFID no imponia la sancién de nulidad
del contrato para el incumplimiento de los deberes de informacion, lo que nos llevaba
a analizar si, de conformidad con nuestro Derecho interno, cabria justificar la nulidad
del contrato de adquisiciéon de este producto financiero complejo en el mero
incumplimiento de los deberes de informacion impuestos por el art. 79.bis Ley del
Mercado de Valores al amparo del art. 6.3 del Coédigo Civil. Tomabamos en
consideracidon que la norma legal que introdujo los deberes legales de informacion
del art. 79.bis de la Ley del Mercado de Valores no establecié, como consecuencia a su
incumplimiento, la nulidad del contrato de adquisicion de un producto financiero,
sino otro efecto distinto, de orden administrativo, para el caso de contravencion. La
Ley 47/2007, al tiempo que traspuso la Directiva MiFID, establecié6 una sancién
especifica para el incumplimiento de estos deberes de informacion del art. 79 .bis, al
calificar esta conducta de "infraccién muy grave" ( articulo 99.2.zbis LMV), lo que
permite la apertura de un expediente sancionador por la Comisién Nacional del
Mercados de Valores para la imposicion de las correspondientes sanciones
administrativas ( articulos 97 y siguientes de la Ley del Mercado de Valores). Con lo
anterior no se negaba que la infraccién de estos deberes legales de informacion
pudiera tener un efecto sobre la validez del contrato, en la medida en que la falta de
informacion pueda provocar un error vicio, en los términos que se expuso en la
Sentencia 840/2013, de 20 de enero de 2014, pero la mera infracciéon de estos
deberes de informacion no conllevaba por si sola la nulidad de pleno derecho del
contrato. Aunque el incumplimiento de estas obligaciones no constituye en si mismo
una causa de nulidad del instrumento financiero que se contrata, al no sancionarlo asi
la norma, ello no deja de adquirir relevancia en la formacion del consentimiento que
emite el cliente minorista y asi se ha venido sefialando que si bien es cierto que el
incumplimiento de esta normativa administrativa no produce por si mismo y sin mas
la nulidad del contrato financiero concertado, si tiene sustancial trascendencia para
determinar si el cliente, en funcion de su preparacion financiera, nivel de formacion
y experiencia, era plenamente consciente de las obligaciones y riesgos que asumiay,
en definitiva, si pudo o no incurrir en un error grave y esencial sobre lo que
contrataba y sobre sus condiciones, en otros términos, si el consentimiento prestado
estaba o no suficientemente formado. En el presente caso, la ausencia de informacion
en la que haya podido incurrir la entidad bancaria en la fase pre-contractual y
contractual podria dar lugar a apreciar una ocultaciéon engafiosa del banco o que el
cliente se representase una realidad distinta a la que resulta del contrato que firmo
(dolo y/o error) pero no da lugar a apreciar la nulidad absoluta o radical (...)".



Tampoco concurre nulidad radical por falta de consentimiento. La nulidad radical
supondria la falta de alguno de los elementos esenciales del contrato que enumera el
articulo 1261 del CC, entre ellos el consentimiento. En el caso enjuiciado el
consentimiento a la compra de las acciones existio. La inexacta representacion que la
parte actora pudo hacerse sobre la fortaleza de la entidad y su situacion econdmica,
no da lugar a la nulidad radical, sino que, en su caso, vicia el consentimiento y permite
anular el contrato de conformidad con lo establecido en los articulos 1265y 1266 del
CC. El art.1266 del CC sdlo se aplica al contrato que redne todos los elementos
(consentimiento, objeto y causa), es decir, a aquél en que ha habido error en la
voluntad (error vicio) y no en la declaracién (error obstativo), como claramente se
infiere del tenor literal del articulo 1.300 del CC.

La Juzgadora a quo califica correctamente la accion ejercitada en la demanda ya que
como fundamento de la nulidad se invoca un error vicio del consentimiento como
claramente se deduce de su fundamentacion factica y juridica.

Tercero.- Caducidad de la accidn. Infraccion del articulo 1301 del CC.

Alega la apelante que la accion esta caducada ya que el dia inicial para el cdmputo del
plazo de cuatro afios previsto en el articulo 1301 del CC es el dia 5 de diciembre de
2012, fecha de la suscripcion de la orden de ampliacion de capital.

La doctrina del T.S. Sala de lo Civil, sobre la materia se sintetiza en la STS N¢
442 /2020, de 20 de julio, de la siguiente manera: "En la interpretacion del art. 1301
CC, la jurisprudencia ha mantenido que el computo del plazo de cuatro afos para el
ejercicio de la acciéon de nulidad empieza a correr "desde la consumacion del
contrato”, y no antes ( sentencias 89/2018, de 19 de febrero, y 264/2018, de 9 de
mayo). Sin perjuicio de que en la contratacion de algunos productos financieros, por
ejemplo una participacion preferente, puede ser que al tiempo de la consumacion del
negocio todavia no haya aflorado el riesgo congénito al negocio cuyo
desconocimiento podia viciar el consentimiento prestado. Es en estos casos, en que la
sentencia 769/2014, de 12 de enero de 2015, entendié que el momento de inicio del
computo del plazo debia referirse a aquel en que el cliente hubiera podido tener
conocimiento de la existencia de dicho error o dolo. De hecho este tribunal, de forma
un tanto casuistica, ha ido distinguiendo entre distintos productos financieros para
advertir, en funcion de sus caracteristicas, cuando podia considerarse consumado el
contrato de adquisicion. Asi como en el caso de la adquisicion de participaciones
preferentes o de obligaciones subordinadas, el negocio se consuma con la propia
adquisicion de estos productos, no ocurre lo mismo con las permutas financieras, en
que no hay consumacion del contrato hasta que no se produce el agotamiento o la
extincion de la relacion contractual, por ser entonces cuando tiene lugar el
cumplimiento de las prestaciones por ambas partes y la efectiva produccion de las
consecuencias econdmicas del contrato ( sentencia 89/2018, de 19 de febrero); o con
los bonos estructurados ( sentencia 409/2019, de 9 de julio), en los que, durante un
determinado periodo de tiempo, los rendimientos y las pérdidas se van produciendo
periddicamente en funcién del comportamiento que hubieran tenido los valores a los
que esta ligado. En el caso de los bonos necesariamente convertibles en acciones,
hemos entendido que "su consumacidon coincide con la fecha de conversion
obligatoria, que es el momento en que se materializa el riesgo y la inversion cumple



su finalidad econémica” ( sentencia 357/2020, de 24 de junio). Por lo que respecta al
presente caso, los bonos adquiridos no son estructurados, sino valores de renta fija
simple, y por sus caracteristicas (tiene una duracién de tiempo determinada, en este
caso cinco afos, al término del cual se recupera la inversion, y durante su vigencia
genera un interés anual predeterminado) se puede entender consumado el contrato
en el momento de su adquisicion. Sin perjuicio de que si el error denunciado versa
sobre el riesgo de pérdida de la inversion como consecuencia de la insolvencia del
emisor, el computo del plazo comience cuando se advierte la existencia de ese riesgo,
()"

Conforme a la doctrina expuesta, el plazo de caducidad no puede iniciarse antes de la
consumacioén del contrato; pero ello no significa que haya de considerarse en todo
caso como fecha de inicio del plazo de caducidad la fecha de la consumacion, si el
contrato ya se ha consumado, dicho plazo no puede comenzar antes de que el cliente
haya podido conocer la existencia del error que vicia su consentimiento.

Aplicando la doctrina expuesta al presente caso no puede estimarse la caducidad de
la accidn, compartiendo la Sala el criterio de la Juzgadora a quo. El dies a quo para el
computo del plazo de cuatro afios del art. 1301 del Codigo Civil, no puede situarse en
la fecha de adquisicion de las acciones, debiendo situarse el mismo en junio del afio
2017 que fue cuando la prensa se hizo eco de los problemas de solvencia del Banco,
siendo entonces cuando el inversor minorista pudo advertir el error padecido.

Cuarto.-Error en la valoracidon de la prueba.

Sostiene la apelante que las conclusiones alcanzadas por la Juzgadora de instancia son
infundadas, por cuanto no existe en el procedimiento ninguna prueba pericial que
permita concluir que los datos contables recogidos en el folleto de la oferta publica
de suscripcidn de acciones del afio 2012 no reflejan la imagen fiel del Banco Popular.
Alega que la juzgadora no tiene en cuenta el informe pericial aportado con la
contestacion que acredita que las cuentas anuales y los estados financieros
intermedios de los ejercicios 2012 a 2016 fueron auditados por una importante firma
de auditoria, como lo es PricewaterhouseCoopers (en adelante, 'PwC'"), sin que de sus
informes se desprenda la mas minima irregularidad contable y reitera que la
resolucion del Banco Popular fue consecuencia de un problema de solvencia y no de
liquidez ocasionado por la fuga de depdsitos producida durante el segundo trimestre
de 2017, a pesar de que todas las autoridades europeas se pronunciaron en este
sentido.

El motivo se desestima.

Como senala la Audiencia Provincial de Pontevedra, Seccion 62, Sentencia 433/2020
de Octubre, Sentencia 382/2020 de 17 de septiembre, Sentencia 565/2019, de 22 de
octubre y Sentencia num. 234/2020, de 25 de mayo, entre otras, en supuestos en los
que, como el presente, se genera una enorme litigiosidad, determinados hechos que
resultan comunes a todos los procesos judiciales, no pueden enjuiciarse de forma
aislada sin tener en consideracidn lo ya resuelto por otros tribunales que establecen
de forma mayoritaria una determinada fijacion de hechos en relacion con la situacion
econdmicay financiera de la entidad Banco Popular S.A. y la informacion que se refleja



en el folleto de las ofertas publicas de suscripcién de la ampliacion de capital llevada
a cabo tanto en el aflo 2012 como en el afio 2016.

El Tribunal Constitucional ha reiterado que la existencia de pronunciamientos
contradictorios en las resoluciones judiciales de los que resulte que unos mismos
hechos ocurrieron y no ocurrieron no sélo es incompatible con el principio de
seguridad juridica ( art. 9.3 CE), sino también con el derecho a la tutela judicial
efectiva (art. 24.1 CE), pues no resultan compatibles la efectividad de dicha tutela y
la firmeza de los pronunciamientos judiciales contradictorios (por todas, STC
60/2008, de 26 de mayo, F] 9). Igualmente ha destacado que en la realidad historica
relevante para el Derecho no puede admitirse que unos hechos existen y dejan de
existir para los 6rganos del Estado, pues a ello se oponen principios elementales de
logica juridica y extrajuridica, salvo que la contradiccion derive de haberse abordado
unos mismos hechos desde perspectivas juridicas diversas (por todas, STC 109/2008,
de 22 de septiembre, FJ 3). Asimismo, el mismo Tribunal ha tenido la oportunidad de
precisar que esto no implica que en todo caso los 6rganos judiciales deban aceptar
siempre de forma mecanica los hechos declarados por otra jurisdiccion, sino que una
distinta apreciacion de los hechos debe ser motivada. Por ello, cuando un 6rgano
judicial vaya a dictar una resolucién que pueda ser contradictoria con lo declarado
por otra resolucion judicial debe exponer las razones por las cuales, a pesar de las
apariencias, tal contradiccidn no existe a su juicio, puntualizdndose que si bien unas
mismas pruebas pueden conducir a considerar como probados o no probados los
mismos hechos por los Tribunales de Justicia, también lo es que, afirmada la
existencia de los hechos por los propios Tribunales de Justicia, no es posible separarse
de ellos sin acreditar razones ni fundamentos que justifiquen tal apartamiento (por
todas, STC 34/2003, de 25 de febrero, F] 4).

Ademas de los informes periciales, existen hechos notorios no necesitados de prueba
(articulo 281.4 de la Ley de Enjuiciamiento Civil), que ademas de permitir acudir a
las presunciones judiciales como medio de prueba ( articulo 386.1 de la Ley de
enjuiciamiento Civil), trasladan la carga de la prueba a la parte apelante que deberia
acreditar la buena situacidn financiera que pretende desprenderse del folleto de la
oferta publica de ampliacion de capital, mas alla de las supervisiones contables
formales.

Esta Audiencia Provincial ya ha tenido ocasidn de pronunciarse sobre la informacion
econdmica y contable publicitada por el Banco Popular Espafiol con ocasion del
Folleto emitido con ocasidn de la oferta publica de suscripcion de acciones de la
ampliacidn de capital del afio 2012, asi como de las cuentas anuales y los estados
financieros intermedios de los ejercicios 2012 a 2016 en la sentencia numero 66/21,
de fecha 17 de febrero de2021, dictada en el Rollo de apelacion 550/2020.

En dicha sentencia asumiamos como notorios los siguientes hechos:

-12 La Resoluciéon del ICAC y posterior la sentencia de la Sala de lo Contencioso-
administrativo de la Audiencia Nacional -que la confirma-, consideran acreditado, con
ocasion de revisar el cumplimiento por la sociedad de auditoria de las NTA, que los
fondos de comercio fueron incorrectamente valorados y contabilizados en las cuentas
anuales de 2012, con un impacto en el balance del 3.4% de su activo.
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Asi sobre las necesidades de reclasificacion (1.693 M€ Deloitte y 6.614 M€ la
inspeccion), como de mayor déficit de provisiones identificado en la revision
individualizada (355 M€ y 1,925 M€) y en el calculo automatico (45 M€ y 395 M€);
tercero, en el afio 2013, la actuacién del Banco de Espafa implicé un incremento
general de los saldos clasificados como dudosos y que la entidad contabilizara la parte
de las reclasificaciones detectadas por una inspeccion del Banco de Espana del afio
2012 no registradas en este ano; cuarto, si bien a partir de 2013, los dudosos
comienzan a disminuir, en 2016 se incrementan, variacidon que se atribute al cambio
de la politica contable interna del Banco Popular para la clasificacién de operaciones
y que se apartaba de los criterios sobre refinanciaciones del Banco de Espaiia, al
extremo de que en 2014 el auditor califico como dudosos 649 M€ cuando en
acreditados en la misma cartera analizada, la inspeccidn del Banco de Espafia tenia
indicios de incorrecta clasificaciéon que llevarian a clasificar en dudoso 1.475 M€;
quinto, estas irregularidades se prolongan, a pesar de los requerimientos de la
Autoridad supervisora para que revisar los criterios, a lo largo de 2015 y hasta el
ultimo trimestre de 2016, en que realizé una reclasificacién a dudoso significativa, de
forma que las cuentas de 2015, sobre las que se baso6 la ampliacion de capital de 2016,
se elaboraron con base en aquellos criterios; y, sexto, asimismo, en el marco de esta
nueva politica y contrariamente a lo que establecia la Circular del Banco de Espafia,
se liberaron provisiones de activos adjudicados, que incrementaron ficticiamente su
valor.

A la luz de estos datos y examinando a su vez el informe pericial que en aquel
procedimiento se habia aportado, la Sala consider6 que, desde al menos el ejercicio
2011, las cuentas anuales del Banco Popular no reflejaban la imagen fiel de la entidad,
ofreciendo una situacién econdémica que no se correspondia con la realidad,
fundamentalmente porque, al margen de otras irregularidades o disfunciones, se
magquillaban o reducian las partidas de préstamos y créditos a cobrar, es decir, los
dudosos, y se sobrevaloraban los activos inmobiliarios, todo ello en unas cuantias que
tenian notable repercusion en las cuentas anuales y que, por tal motivo, podian influir
en las decisiones econdmicas tomadas por los usuarios con base en los estrados
financieros. Estas conclusiones se contienen también en el informe pericial aportado
por la parte actora, en el que se concluye que las cuentas anuales del Banco Popular
no se ajustaban a la realidad econdémica al no dotar debidamente los dudosos desde
el ejercicio 2010 y valorar muy por encima del valor real de mercado determinados
activos inmobiliarios, aparentando una solvencia de la que carecia.

En dicha sentencia y refiriéndonos al folleto de la oferta publica del afio 2012,
deciamos que:

" (..) el mismo contenia manifestaciones engafiosas para los accionistas del Banco
Pastor, por ofrecer como contraprestacion acciones del Banco Popular que no podian
valer lo que se afirmaba que valian, toda vez que en los afios anteriores el resultado
contable deberia haber sido mucho menor, de haber contabilizado correctamente las
dotaciones de morosos. El folleto contenia omisiones de informacion relevante pues,
en forma alguna, el accionista del Banco Pastor podia atisbar el verdadero riesgo del
Banco Popular: el aumento exponencial de los créditos de morosos y cuentas a cobrar,
y de los activos toxicos, aumento que se iba a producir por la adquisiciéon del Banco
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Pastor. Independientemente de la situacidon del Banco Pastor, que no se analiza, era
evidente que el Banco Popular no tenia capacidad para adquirirlo y, al hacerlo, se
multiplicaron sus riesgos. Considera muy dudoso que entre los afios 2007 y 2017 el
Banco Popular tuviese un volumen de negocio suficiente para generar los ingresos
necesarios para absorber las coberturas de sus créditos dudosos y sanear sus activos
improductivos, lo que demuestra su debilidad estructural. Esta situacion se trat6 de
compensar con nuevas entradas de capital en efectivo a través de tres ampliaciones
de capital: dos abiertas a todos sus accionistas en 2012 y 2016 y la tercera destinada
a un pequefio grupo de inversores mexicanos (...) El folleto, por tanto, transmite una
imagen falsa del problema financiero que venia padeciendo el Banco Popular desde
hacia afios, ya que si bien informada de posibles pérdidas en 2012, trasmitia que éstas
no eran estructurales, sino coyunturales, pasajeras. En dicho folleto, el Banco Popular
informa a los posibles accionistas que tiene capacidad financiera suficiente para
afrontar el "bache financiero" al que se enfrenta en 2012 (...) Ya desde hacia afios
venia acusando dos gravisimos problemas: uno, de escasez de dotaciones de los
créditos de morosos o cuentas a cobrar; y dos, de acumulacién de activos toxicos.
Ambos problemas ya existian desde 2008 y se agravaron fuertemente en el afio 2012.
(...) existe informacion errénea en el folleto de 2012, en la medida que realiza
afirmaciones partiendo de ejercicios anteriores que deberian haber declarado
pérdidas y no lo hicieron. En todo caso, existe una clara omision en la informacion
suministrada pues el futuro accionista no podria adivinar de ninguna manera el
verdadero impacto de los problemas de la escasez de dotaciones y activos toxicos, al
no explicarse su verdadera relevancia. Tales manifestaciones en ningun caso hacen
sospechar que la realidad del Banco fuera mucho peor de lo que se estaba reflejando
en los balances, pero la realidad con los afios se ha visto que era otra.”

También deciamos en dicha sentencia que la intervencion de auditores externos, asi
como la de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, aprobando el folleto de
emision de acciones no supone una santificacion de la informacidn facilitada. Sobre
esta cuestion la Sentencia del Tribunal Supremo de 3 de febrero de 2016 en el caso
Bankia, sefiala: "El folleto informativo fue supervisado, aprobado y registrado por la
CNMYV, aunque tal supervisién no garantiza que la informacion sea veraz y completa,
solo controla el cumplimiento de los requisitos formales, siendo el emisor el que
responde del contenido del folleto".

El proceso de emisidén y suscripcion publica de nuevas acciones esta reglado
legalmente y supervisado por un organismo publico, que es la CNMV, pero ello en
modo alguno implica que los datos econémicos financieros contenidos en el folleto
sean veraces y correctos.

Dicho organismo supervisa que se aporte la documentacion e informacion exigida
para la oferta publica, pero no controla la veracidad intrinseca de la informacion
econdmico contable aportada por el emisor, segun determina el articulo 38 del Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre.

Partiendo de ello, no es admisible que divulgandose un folleto informativo, unos datos
esenciales sobre la situacion financiera y los riesgos de la emisora, se imponga al
inversor la labor de investigacion o comprobacion de tales datos como premisa para



posteriormente decidir sobre su inversion. El folleto presentado y aprobado por la
CNMV debe ser veraz, objetivo y fidedigno. Los datos econdmicos constituyen
elementos esenciales del negocio juridico, hasta el punto de que la propia normativa
legal exige de forma primordial esta informacién, porque con tales datos evalua y
considera el inversor su decisidn de suscripcion. En este sentido, la parte demandada
no ha ofrecido prueba alguna de que a través del folleto, los demandantes recibieran
toda la informacidn necesaria y veraz acerca de la verdadera situacion por la que
atravesaba Banco Popular, permaneciendo el inversor ajeno al conocimiento de los
problemas financieros de la entidad. Al contrario, se anuncié y se explicito
publicamente al inversor una situacion de solvencia econdémica con beneficios y con
perspectivas que no eran reales.

La entidad bancaria no acredit6é pericialmente que la informacion econémica de la
nota del folleto respondia, de manera realista, a su activo y pasivo y a los riesgos e
incertidumbres que pudieran afectar a su valor. El informe pericial aportado con la
contestacion a la demanda no se pronuncia expresamente sobre tal extremo siendo
su unica finalidad la adecuacion de la informacion contable al marco normativo de la
informacion financiera.

De todo ello puede concluirse que la situacion financiera reflejada en el folleto no se
correspondia con la situacién econoémica financiera real, no disponiendo los actores
de elementos para advertir cudl era la situacion cierta, y tomar la decision sobre la
inversion con pleno conocimiento o del riesgo asumido.

Por todo lo expuesto, el motivo del recurso que se examina debe ser desestimado,
confirmandose la sentencia apelada en su integridad.

Quinto.- De conformidad con lo establecido en el articulo 398 en relaciéon con el
articulo 394 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, es preceptiva la imposicion de las
costas del recurso a la apelante.

Por lo expuesto la Seccidon Primera de la Audiencia Provincial pronuncia el siguiente

FALLO

Se desestima el recurso de apelacién interpuesto por la representacion procesal de
Banco Santander SA contra la sentencia dictada el 25 de julio 2019 por el Juzgado de
Primera Instancia e Instruccién de Xinzo de Limia en autos de Juicio Ordinario n.2
283/2018, Rollo de Sala 889/2019, que consecuentemente se confirma en su
integridad; imponiendo a la apelante las costas causadas en esta alzada.

Se decreta la pérdida del depdsito constituido para recurrir, al que se dara el destino
legal.

Contra la presente resolucion, podran las partes legitimadas interponer, en su caso,
recurso de casacion por interés casacional y extraordinario por infracciéon procesal
en el plazo de veinte dias ante esta Audiencia.



Asi por esta nuestra sentencia, de la que en union a los autos originales se remitira
certificacién al Juzgado de procedencia para su ejecucidon y demas efectos, juzgando
en segunda instancia, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.

[1]
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D.JACINTO JOSE PEREZ BENITEZ

HA DICTADO

EN NOMBRE DEL REY

LA SIGUIENTE

SENTENCIA NUM. 1/21

En PONTEVEDRA, a once de enero de dos mil veintiuno.

VISTO en grado de apelacion ante esta Seccion 12, de la Audiencia Provincial de
PONTEVEDRA, los Autos de PROCEDIMIENTO ORDINARIO 0000503/2019,
procedentes del JUZGADO DE 12 INSTANCIA E INSTRUCCION N2 2 de CAMBADOS, a
los que ha correspondido el Rollo RECURSO DE APELACION (LECN) 0000602
/2020, en los que aparece como parte apelante , BANCO SANTANDER S.A,
representado por la Procuradora de los tribunales, Sra. DOLORES ABELLA OTERO,
asistido por el Abogado D. ALVARO ALARCON DAVALOS, y como parte apelada ,
Florian , representado por la Procuradora de los tribunales, Dfia. OLGA MARIA
VEIGA SILVA, asistido por el Abogado D. JUAN GAISSE FARINA, siendo el Magistrado
Ponente el Ilmo. Sr. D. FRANCISCO JAVIER VALDES GARIDO, quien expresa el
parecer de la Sala.

ANTECEDENTES DE HECHO



PRIMERO

Por el Juzgado de Primera Instancia nim. 2 de Cambados, con fecha 06/07 /2020, se
dicto sentencia cuyo fallo textualmente dice:

"Se estima la demanda interpuesta por el procurador de los tribunales Dofia Olga
Maria Veiga Silva, en nombre y representacion de Don Florian contra la entidad
financiera BANCO SANTANDER S.A,, y en consecuencia:

1.- se declara la nulidad de la permuta de acciones de BANCO PASTOR por acciones
de BANCO POPULAR de fecha once de febrero de dos mil doce.

2.- se declara la nulidad de la entrega de acciones de BANCO POPULAR de fecha
veintiséis de junio de dos mil doce.

3.- se declara la nulidad de la suscripcién de acciones de BANCO POPULAR de fecha
seis de diciembre de dos mil doce.

4.- se condena a la entidad financiera demandada a que abone al actor la cantidad de
setenta mil ochocientos quince euros con cincuenta y siete céntimos de euro
(70.815,57 euros), minorada, en su caso, con las cantidades que hubiera recibido de
la demandada en razon de las citadas acciones; cantidad que devengara los intereses
legales ( articulo 576 de la Ley de Enjuiciamiento Civil), desde las fechas de
adquisicion de las acciones.

Todo ello con expresa imposicion de costas a la parte demandada.”

SEGUNDO

Notificada dicha resolucion a las partes, por el Banco Santander S.A. se interpuso
recurso de apelacidn, que fue admitido en ambos efectos, elevandose las actuaciones
a esta Sala para la resolucidn de este recurso.

TERCERO

En la tramitacién de esta instancia se han cumplido todas las prescripciones y
términos legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO. - El presente proceso de juicio ordinario se ha venido a promover por
Don Florian contra la entidad "Banco Santander S.A." (como sucesora de "Banco
Popular Espafiol S.A."), en ejercicio de una acciéon de anulabilidad por concurrencia
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de vicio de error/dolo en la prestacion del consentimiento en la adquisicién en
diferentes momentos de acciones del "Banco Popular Espafiol S.A.", con base en la
informacion errénea suministrada por el Banco sobre su verdadera situacion
financiera y solvencia, y, subsidiariamente, de una accion de resarcimiento de dafios
y perjuicios con fundamento en la infraccién grave del deber de informacion al
ocultar la verdadera situacion financiera de la entidad, no reflejar en sus balances ni
en sus folletos la imagen fiel del Banco y no informar de los riesgos posteriores a la
contratacion, de conformidad con lo dispuesto en: 1) los articulos 1089, 1091, 1100
y 1101 del Cédigo Civil; 2) los incumplimientos relativos al folleto de emisién (art.
38 TRLMV, y con anterioridad art. 28 LMV); 3) los incumplimientos relativos a la
informacion financiera anual y semestral (art. 124 TRLMV, y con anterioridad art.
35 ter LMV); y 4) la falta de informacion relativa al riesgo de intervencidn de la Junta
Unica de Resolucion - JUR ( arts. 208-1 y 209-1 TRLMV), acerca de poder ser
utilizados los titulos (acciones) del demandante para poder reflotar la entidad
bancaria (riesgo de capitalizacion interna), a tenor de lo dispuesto en el Reglamento
806/2014, del Parlamento Europeo, aplicable desde el 1/1/2016. Por el actor se
solicita, con caracter principal, la declaracién de nulidad de las operaciones de
adquisicion de las acciones y la condena del Banco demandado al abono de la
cantidad de 70815,57 euros mas intereses desde las fechas de adquisicion de las
acciones, menos los dividendos si los hubiere.

Las operaciones de adquisicion de acciones del Banco Popular Espafiol por el
demandante se llevaron a cabo de la siguiente forma:

- 14678 acciones fueron adquiridas el 11/2/2012 mediante canje de 13165 acciones
del Banco Pastor al aceptar el actor la oferta publica de adquisicion (OPA) emitida
por el Banco Popular Espafiol a los accionistas y obligacionistas del Banco Pastor. El
precio de la operacion ascendié a 56231,42 euros (3,831 € por cada accién).

- 3738 acciones fueron adquiridas el 11/2/2012 mediante el canje de 121
obligaciones subordinadas necesariamente convertibles del Banco Pastor. El precio
de la operacion ascendi6 a 12846,45 euros (30,9 acciones del Banco Popular por
cada obligacion subordinada del Banco Pastor, valorando cada una de éstas ultimas
en 106,169 €).

- 239 acciones suscritas en ampliacion de capital el 27/3/2012 sin desembolso
mediante el ejercicio de derechos de suscripcion.

- 888 acciones suscritas el 26/6/2012 mediante el programa de reinversion de
dividendo al precio de 1495,39 euros. Tratandose de acciones de autocartera
adjudicadas por el propio Banco emisor.

- 17829 acciones suscritas el 4/12/2012 en ampliaciéon de capital al precio de
7149,43 euros.

- E1 15/6/2013 el Banco Popular realizé un split 1x5, de modo que las 37372
acciones quedaron convertidas en 7474 acciones.

- 314 acciones suscritas en sucesivas ampliaciones de capital sin desembolso.

En total, el actor se hizo con 7788 acciones del Banco Popular Espafiol, lo que le
supuso un desembolso de 77722,69 euros. Acciones éstas que fueron objeto de



amortizacién como consecuencia de la decision de la JUR, de fecha 7/6/2017, de
resolucion del Banco, por considerar que la entidad no podia hacer frente al pago de
sus deudas y demas pasivos a su vencimiento, lo que supuso al demandante la
pérdida total de su inversion.

El actor desglosa el precio pagado por las acciones del modo siguiente:
Adquiridas por canje de acciones del Banco Pastor

56231,42 €

Adquiridas por canje de obligaciones del Banco Pastor 12846,45 €
Adjudicadas como dividendo en especie el 26/6/2012 1495,39 €
Suscritas en ampliacion de capital de diciembre de 2012 7149,43 €
TOTAL: 77722,69 €

Siendo asi que el actor mientras fue titular de las acciones obtuvo la cantidad de
6907,12 euros, por venta de derechos de suscripcion.

La sentencia de instancia estima la demanda en el sentido de: 1) declarar la nulidad
de la permuta de acciones de Banco Pastor por acciones del Banco Popular Espafiol,
de fecha 11 de febrero de 2012; 2) declarar la nulidad de entrega de acciones de
Banco Popular Espafiol, de fecha 26 de junio de 2012; 3) declarar la nulidad de la
suscripcién de acciones de Banco Popular Espafiol de fecha 6/12/2012; y 4)
condenar a la entidad bancaria demandada a que abone al actor la cantidad de
70815,57 euros, minorada, en su caso, con las cantidades que hubiera recibido de la
demandada por las citadas acciones, mas los intereses legales desde las fechas de
adquisicion de las acciones.

Frente a la sentencia de instancia recurre en apelacion la entidad bancaria
demandada.

SEGUNDOQO. - En la resolucién impugnada, la Juzgadora de instancia, entremezclando
razonamientos propios de una accién resarcitoria de dafios y perjuicios con otros de
una accion de anulabilidad por vicio/error en la prestacion del consentimiento,
termina finalmente declarando la nulidad de las operaciones de adquisicion de
acciones del Banco Popular Espafiol por el actor, sobre la base de la existencia de
una informacion inveraz por parte de la entidad bancaria acerca de su situacion
econdmica y financiera, al ofrecer una imagen de solvencia que no se correspondia
con la realidad, con la consecuencia de que el demandante-inversor no pudo
analizar debidamente el alcance de su riesgo.

TERCERO. - En su escrito de interposicion de recurso de apelacion, el Banco
demandado recurre los pronunciamientos 1,2 y 4 de la sentencia de instancia
impugnada, con lo cual viene a consentir el pronunciamiento 3, por el que se declara
la nulidad de la suscripcién de acciones del banco Popular Espafiol de fecha
6/12/2012. Con base a las sustanciales alegaciones que seguidamente se pasan a
exponer.



Asi, se indica que, en el caso de los pronunciamientos recurridos, las acciones
adquiridas por el actor no fueron producto de su compra en una oferta de
ampliacion de capital.

Por lo que hace a las 14678 acciones adquiridas en fecha 11/2/2012 mediante canje
de 13165 acciones del Banco Pastor, por importe de 56231,42 euros, se aduce que el
actor reclama por un producto que no acredita haber contratado ni que fuese por el
importe que reclama.

Por lo que se refiere a las 3738 acciones adquiridas en fecha 11/2/2012 mediante
canje de 121 obligaciones subordinadas necesariamente convertibles del Banco
Pastor, por importe de 12846,45 euros, se alega que el actor reclama por unas
acciones que derivan del canje de unas obligaciones subordinadas de Banco Pastor
que supuso la consumacion del contrato, por lo que la accién de nulidad estaba
caducada y, en cualquier caso, cabe apreciar la imposibilidad de estimar las acciones
de anulabilidad y de responsabilidad al existir beneficio al vencimiento del contrato.
Por cuanto el demandante invirti6 12100 euros en obligaciones subordinadas y
recibio 12846,45 euros en acciones de Banco Popular, de modo que obtuvo
beneficios.

Que la decision especulativa del actor fue la que le llevo a mantener los titulos
durante mas de cinco afios, con el fin de obtener dividendos por los mismos,
quedando expuestos a las fluctuaciones en su cotizacién. De lo que no se puede
hacer responsable a la entidad bancaria. Por lo que son los clientes los que deben
asumir el riesgo de depreciacion que haya podido producirse desde la conversion de
las obligaciones subordinadas en acciones del Banco Popular.

Que teniendo en cuenta que la fecha de finalizaciéon del contrato tuvo lugar en fecha
11/2/2012, por ser cuando se produjo la conversion de las obligaciones
subordinadas en acciones, es un hecho que la demanda (presentada el 2/12/2019)
se interpuso fuera de plazo, por lo que la accion de anulabilidad (con un plazo de
caducidad de cuatro afios) debid haber sido desestimada por la Juez "a quo". Si bien
la caducidad de la accién no fue alegada en sede de contestacion a la demanda, se
trata de una cuestién apreciable de oficio. Y ello, por cuanto el inicio del computo de
caducidad de la accion debe fijarse en el momento de la finalizacion del producto
financiero complejo cuestionado, esto es, en el momento en que se produce su
conversion en acciones.

Subsidiariamente, para el caso de confirmarse la accion de anulabilidad, que es el
cliente el que debe asumir el riesgo de fluctuacion del valor de las acciones desde el
momento en que las recibe hasta que decide interponer la demanda. Por tanto, a
efectos restitutorios, el cliente debera devolver los dividendos cobrados asi como las
acciones con el valor que tenian cuando el demandante las recibi6, toto ello a
cuantificar en ejecucion de sentencia.

Por lo que respecta a las 888 acciones suscritas en fecha 26/6/2012 mediante el
programa de reinversion de dividendo al precio de 1495,39 euros, se esgrime que el
actor no realiz6 desembolso alguno al suscribir las acciones cuya nulidad reclama
por derivar las mismas de un "scrip dividend". Que la Juez yerra al afirmar que la
adquisicion de tales acciones supuso un perjuicio para el actor. Por cuanto el actor



vendi6 los derechos de suscripcion preferente y con el importe de la venta se
suscribieron las 888 acciones del Banco Popular, no llegando la actora a realizar
desembolso alguno al suscribir dichas acciones.

Que ello quedo detallado en el informe pericial aportado por la recurrente, en donde
se recoge lo siguiente: "En concreto, el 11 de febrero de 2012, obtuvo 14768
acciones, valoradas en 56231,42 euros, derivadas del canje de 13165 acciones de
Banco Pastor y, al margen de esto, 3738 titulos, valorados en 12846,45 euros,
consecuencia del canje de Obligaciones Subordinadas de Banco Pastor.
Posteriormente, el 27 de marzo de 2012, adquirié 239 acciones, sin mediar
desembolso, mediante el ejercicio de derechos de suscripcidn de los que era titular.
De la misma forma, el 26 de junio de 2012, volvi6 a adquirir 888 nuevas acciones,
mediante la reinversion de dividendos, ascendiendo la cuantia a 1495,39 euros".

Que al cliente se le dio la opcion de vender sus derechos y obtener un dividendo
liquido, o bien ejercitar el derecho de suscripcion preferente, es decir, suscribir
acciones de nueva emision. Siendo ésta ultima la opcidn elegida por el demandante.

Asimismo, en relacidn a las acciones adquiridas mediante canje por las obligaciones
subordinadas del Banco Pastor, que resulta improcedente la acciéon indemnizatoria
prevista en el art. 1101 CC. Por cuanto, no se ha producido ninglin perjuicio
imputable a la demandada mas alla de un descenso de la cotizacion de las acciones
en que se convirtieron definitivamente las obligaciones subordinadas. Si el actor
hubiera procedido a la venta de las acciones en el momento de percepcién de las
mismas hubiera obtenido 12846,45 euros de los 12100 euros invertidos en su
adquisicion, recuperando su inversion y obteniendo beneficios. No concurre nexo
causal entre la conducta dolosa o negligente y el dafio invocado por el demandante,
toda vez que al canjear el producto por acciones el actor obtuvo beneficios. Siendo la
pérdida de valor de las acciones como consecuencia de la insolvencia de la entidad
en el afio 2017 algo sobrevenido sin conexion con el canje que nos ocupa.

CUARTO. - En relacidn a las iniciales 14678 acciones del Banco Popular objeto de
canje por acciones del Banco Pastor, la demandada recurrente cuestiona la realidad
del instrumento de canje (contraprestacion) por parte del demandante, esto es, la
existencia de los 13165 acciones del Banco Pastor. Siendo asi que, en el documento
justificativo de las inversiones realizadas por el actor con el Banco Popular y el
Banco Pastor, adjuntado con el escrito de demanda, figura un apunte, de fecha
11/2/2012, de "a canje" de 13165 titulos del Banco Pastor, y otro, de igual data, de
"de canje" de 14678 titulos del Banco Popular. Y también dicha operacién de canje
viene a resultar reconocida en el apartado "antecedentes"” del informe pericial de los
técnicos de contabilidad y finanzas "Ayuso, Lainez & Monterrey" aportado por la
demandada. Por lo que dicha objecién no puede ser atendida.

QUINTO. - Por lo que hace a las acciones adquiridas mediante canje por obligaciones
subordinadas necesariamente convertibles del Banco Pastor, la demandada viene a
plantear varios motivos impugnatorios.

El primero de ellos es el concerniente al tema de la caducidad de la accion de
anulabilidad (cuatro afios, a tenor del art. 1301 CC). Cuyo "dies a quo” o de comienzo
de su computo entiende que debe fijarse en la fecha de canje de las obligaciones



subordinadas por acciones (esto es, el 11/2/2012). Con lo cual, la accién de
anulabilidad estaria caducada al tiempo de interposicion de la demanda (el
2/12/2019).

En materia de caducidad en el ejercicio de acciones de anulabilidad con base en la
concurrencia de vicio de error en la prestacion del consentimiento, es de sefialar
que constituye doctrina jurisprudencial la que establece que una interpretacion del
art. 1301 parrafo cuarto del Cédigo Civil ajustada a la naturaleza compleja de las
relaciones contractuales que se presentan en el mercado financiero debe impedir
que la consumacion del contrato, a efectos de determinar el momento inicial del
plazo de ejercicio de la accién de anulacién del contrato por error, quede fijada
antes de que el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho
error.

Como sefiala la STS nam. 409/2019, de 9 de julio:

"En la interpretacion del art. 1301.IV CC, la jurisprudencia ha mantenido que el
computo del plazo de cuatro afios para el ejercicio de la accion de nulidad empieza a
correr "desde la consumacion del contrato” y no antes ( sentencias 89/2018, de 19
de febrero, y 264/2018, de 9 de mayo ). Sin perjuicio de que en la contratacion de
algunos productos financieros, por ejemplo una participacion preferente, puede ser
que al tiempo de la consumacion del negocio todavia no haya aflorado el riesgo
congénito al negocio cuyo desconocimiento podia viciar el consentimiento prestado.
Es en estos casos, en que la sentencia 769/2014, del 12 de enero de 2015, entendi6
que el momento de inicio del computo del plazo debia referirse a aquél en que el
cliente hubiera podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o dolo".

En linea con lo aqui expuesto, cabe citar la SAP de Madrid, Secci6on 92, num.
73/2020, de 10 de febrero, que tras analizar la jurisprudencia sobre caducidad en
esta materia, concluye que: "Por tanto, debe concluirse que el plazo de caducidad no
puede comenzar antes de la consumacidon del contrato. Pero si este ya se ha
consumado, el plazo de caducidad no comienza antes de que el cliente haya podido
tener conocimiento de la existencia del error que vicia su consentimiento. Por tanto,
para el computo del plazo de caducidad (en esta clase de contratos a los que se
refiere la jurisprudencia citada) debe determinarse, en primer lugar, la fecha de
consumacioén del contrato; y si ya esta consumado, la fecha en que el cliente tuvo
conocimiento del error; solo cuando concurren ambas circunstancias (consumacion
y conocimiento del error) puede comenzar a correr el plazo de caducidad. De ahi
que sea incorrecto considerar en todo caso la fecha de conocimiento del error como
la de inicio del plazo de caducidad; si el contrato no se habia consumado todavia, no
es asi; habra que esperar a la consumacion para que comience a contarse el plazo de
caducidad".

Finalmente, en la mas reciente STS num. 442 /2020, de 20 de julio, se viene a indicar:

"En la interpretacion del art. 1301 CC, la jurisprudencia ha mantenido que el
computo del plazo de cuatro afios para el ejercicio de la accion de nulidad empieza a
correr "desde la consumacion del contrato”, y no antes ( sentencias 89/2018, de 19
de febrero, y 264/2018, de 9 de mayo). Sin perjuicio de que en la contratacion de
algunos productos financieros, por ejemplo una participacion preferente, puede ser



que al tiempo de la consumacion del negocio todavia no haya aflorado el riesgo
congénito al negocio cuyo desconocimiento podia viciar el consentimiento prestado.
Es en estos casos, en que la sentencia 769/2014, de 12 de enero de 2015, entendi6
que el momento de inicio del computo del plazo debia referirse a aquel en que el
cliente hubiera podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o dolo.

De hecho este tribunal, de forma un tanto casuistica, ha ido distinguiendo entre
distintos productos financieros para advertir, en funcién de sus caracteristicas,
cuando podia considerarse consumado el contrato de adquisicion.

Asi como en el caso de la adquisicion de participaciones preferentes o de
obligaciones subordinadas, el negocio se consuma con la propia adquisicion de estos
productos, no ocurre lo mismo con las permutas financieras, en que no hay
consumacion del contrato hasta que no se produce el agotamiento o la extinciéon de
las prestaciones por ambas partes y la efectiva producciéon de las consecuencias
econdmicas del contrato ( sentencia 89/2018, de 19 de febrero); o con los bonos
estructurados ( sentencia 409/2019, de 9 de julio), en los que, durante un
determinado periodo de tiempo, los rendimientos y las pérdidas se van produciendo
periddicamente en funcion del comportamiento que hubieran tenido los valores a
los que esta ligado. En el caso de los bonos necesariamente convertibles en acciones,
hemos entendido que "su consumacidon coincide con la fecha de conversion
obligatoria, que es el momento en que se materializa el riesgo y la inversion cumple
su finalidad econ6mica” ( sentencia 357/2020, de 24 de junio).

Por lo que respecta al presente caso, los bonos adquiridos no son estructurados,
sino valores de renta fija simple, y por sus caracteristicas (tiene una duraciéon de
tiempo determinada, en este caso cinco anos, al término del cual se recupera la
inversion, y durante su vigencia genera un interés anual predeterminado) se puede
entender consumado el contrato en el momento de su adquisicion. Sin perjuicio de
que si el error denunciado versa sobre el riesgo de pérdida de la inversion como
consecuencia de la insolvencia del emisor, el computo del plazo comience cuando se
advierte la existencia de ese riesgo, que en este caso, como muy bien argumenta la
Audiencia, se produjo alrededor de agosto de 2008, que es cuando los demandantes
reconocen en su demanda lo siguiente: "fue entonces agosto/septiembre de 2008,
cuando asesorados por terceros, supieron que la sociedad emisora FERGO AISA, S.A.
no tenia liquidez para el pago de los cupones comprometidos en aquella fecha. Al
parecer la sociedad estaba al borde de la quiebra y, por tanto sus ahorros estaban en
serio peligro".

En el supuesto examinado, la conversion de las obligaciones subordinadas
necesariamente convertibles del Banco Pastor en acciones del Banco Popular no fue
consecuencia del natural desenvolvimiento del producto financiero inicialmente
contratado sino de un canje voluntario a iniciativa del Banco Popular, en el que,
segln se indica en el escrito de demanda, la parte actora confi6é en la informacion
suministrada y ampliamente publicitada por el Banco Popular (folletos resumen,
medios periodisticos, documentos oficiales, etc...) sobre los buenos resultados y la
imagen de fuerza corporativa que ofrecio la entidad hasta la amortizacion de las
acciones en junio de 2017, siendo dicha informaciéon elemento decisivo para la
adquisicion y mantenimiento de las acciones, al punto de que de haber conocido el



demandante que el Banco tenia problemas de solvencia estructural no se hubiera
realizado la adquisicion ni se hubiese mantenido, deviniendo la amortizacién de las
acciones un hecho totalmente inaudito para el actor, que no podia explicarse ni
habia tenido noticia alguna al respecto por parte de la entidad de la posibilidad de
intervencion y resolucion de la entidad bancaria por las autoridades comunitarias.

Derivando la pérdida de la inversion en acciones del actor de la resolucién del Banco
Popular Espafiol acordada por la Junta Unica de Resolucién (JUR) el dia 7 de junio de
2017, que conllevd la amortizacion de todas las acciones ordinarias en circulacion
del Banco.

De ahi que proceda situar en esa fecha (7/6/2017) el "dies a quo" para el computo
del plazo para el ejercicio de la accion de anulabilidad por vicio de error en la
prestacion del consentimiento (cuatro afios). Lo que determina que la accion de
anulabilidad ejercitada por el actor no se encuentre caducada.

SEXTO. - En anteriores resoluciones de esta Sala, como las sentencias de fecha
10/7/2020 (rollo de apelacién num. 284/2020) y de fecha 03/12/2020 (rollo de
apelacion num. 553/2020), con ocasiéon de un idéntico ejercicio de acciones de
nulidad/reclamatoria de dafios y perjuicios en relacion con la adquisicion de
acciones del Banco Popular Espafol, se ha venido a entender que, desde al menos el
ejercicio 2011, las cuentas anuales del Banco Popular no reflejaban la imagen fiel de
la entidad, ofreciendo una situacién econdémica que no se correspondia con la
realidad, fundamentalmente porque, al margen de otras irregularidades o
disfunciones, se maquillaban o reducian las partidas de préstamos y créditos a
cobrar, es decir, los dudosos, y se sobrevaloraban los activos inmobiliarios, todo ello
en unas cuantias que tenian notable repercusion en las cuentas anuales y que, por
tal motivo, podian influir en las decisiones econémicas tomadas por los usuarios con
base en los estados financieros. Con el consiguiente incumplimiento relevante de los
deberes de informacion que pesaban sobre dicha entidad bancaria, contenidos en
los arts. 27, 28, 79 y 79 bis de la ley 24 /1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
asi como 34, 37, 38, 208y 209 del vigente texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

A tal conclusion de inveracidad de la informacién de la situacion econdémica y
financiera del Banco Popular Esparfiol se llega en las referidas sentencias en base en
los siguientes datos:

1.- La Resolucién del ICAC de fecha 26/2/2016 y posterior sentencia de la Sala de lo
Contencioso-Administrativo que lo confirma, considerando acreditado, con ocasion
de revisar el cumplimiento por la sociedad de auditoria "Pricewaterhouse Coopers
Auditores S.L." de las normas técnicas de auditoria, que los fondos de comercio
fueron incorrectamente valorados y contabilizados en las cuentas anuales de 2012,
con un impacto en el balance del 3,4% de su activo.

2.- La apertura por la AEAT al Banco Popular Espafiol de un expediente al constatar
una practica que se remontaba, al menos, al afio 2014, dirigida a refinanciar
sociedades espafiolas a las que habia concedido préstamos por cantidades
relevantes (del orden de 196000000 € segun la AEAT) y que tenian pérdidas tan
elevadas que les abocaban a su disolucién, con el consiguiente impacto en las
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cuentas del Banco que, para evitar dicha situacion, contraté a la entidad "Thesan
Capital S.L." para la constitucion de sociedades offshore en Luxemburgo, y a las que -
siempre segun la AEAT- se concedia préstamos con el fin de que, a su vez, dichas
entidades financiaran mediante préstamos a las sociedades espafiolas, que, de este
modo, recibian liquidez sin que figurara como prestamista el Banco Popular,
eludiendo la causa de disolucion y que el Banco tuviera que plasmar en sus cuentas
dicha situacion.

3.- En la comunicacién por el Banco Popular del hecho relevante de 3/4/2017,
aunque el Consejo de Administracion trata de minimizar el impacto de los ajustes en
las cuentas que se comunican, ademas de una actuacion expresamente prohibida en
el art. 150 LSC, se admite la existencia de dos irregularidades, a saber, insuficiencia
de provisiones de créditos morosos y sobrevaloracion de las garantias inmobiliarias
en el balance que provienen de ejercicios anteriores a 2015 y que inciden en el
patrimonio neto de la entidad.

4.- En el informe de Deloitte, emitido a instancia de la JUR, se reiteran las dos
irregularidades contables descritas, esto es, préstamos y cuentas a cobrar y
valoracion de los activos inmobiliarios, apuntando la necesidad de ajustes de
valoraciéon de 3542000000 €, en el primer caso, y una sobrevaloracion de activos,
por incumplimiento de la normativa legal, de 3100000000 €, estimando que el
Banco Popular tenia un valor negativo de entre -2000000000 € y -8000000000 €.

5.- En el informe de la CNMV de 23/5/2018, tras resaltar la gravedad del reajuste
derivado del hecho relevante de 3/4/2017, en tanto que supuso la minoracion del
resultado del ejercicio del Grupo en 126 millones de euros y de su patrimonio neto
en 387 millones de euros, se ratifica que las causas por las que las cuentas anuales
no reflejaban la imagen fiel son, principalmente, las cuentas de morosos y la
sobrevaloracion de activos inmobiliarios, aclarando que aquellos ajustes eran
manifiestamente insuficientes y que las irregularidades se remontaban a ejercicios
anteriores.

6.- Finalmente, del informe emitido por los peritos del Banco de Espafia en el
procedimiento penal de diligencias previas nim. 42/2017 del Juzgado Central de
Instruccion nim. 4 de la Audiencia Nacional, seguido contra el "Banco Popular
Espafiol S.A." y directivos de la citada entidad bancaria, se desprende, primero que
la situacion de la entidad a diciembre de 2011 era mala, con ratios de mora
crecientes (inversiones dudosas de 6918 M € y una ratio de mora del 7,7% frente a
la media del 4,8%), reclasificaciones significativas pendientes de realizar - lo que
suponia pérdidas por deterioro significativas al cifrarse las provisiones adicionales
pendientes de ser reconocidas por 2756 M € - y una posicion de liquidez estructural
apalancada con una dependencia elevada de los mercados mayoristas no adecuada a
su tipo de negocio; segundo, en el ejercicio 2012, el Banco Popular tenia unas
necesidades de capitalizacion de 3223 M €, constatandose tanto por la sociedad
auditora como, sobre todo, por el Banco de Espana, importantes desfases asi como
las necesidades de reclasificacion (1693 M € Deloitte y 6614 M € la inspeccién),
como de mayor déficit de provisiones identificado en la revision individualizada
(355 M €y 1925 M €) y en el calculo automatico (45 M € y 395 M €); tercero, en el
afio 2013, la actuaciéon del Banco de Espafia implicé un incremento general de los



saldos clasificados como dudosos y que la entidad contabilizara la parte de las
reclasificaciones detectadas por una inspeccién del Banco de Espafa del afio 2012
no registradas en este afio; cuarto, si bien a partir de 2013, los dudosos comienzan a
disminuir, en 2016 se incrementan, variacion que se atribuye al cambio de la
politica contable interna del Banco Popular para la clasificaciéon de operaciones y
que se apartaba de los criterios sobre refinanciaciones del Banco de Espaiia, al
extremo de que en 2014 el auditor califico como dudosos 649 M € cuando en
acreditados, en la misma cartera analizada, la inspeccion del Banco de Espafia tenia
indicios de incorrecta clasificacion que llevarian a clasificar en dudoso 1475 M €;
quinto, estas irregularidades se prolongan, a pesar de los requerimientos de la
Autoridad supervisora para que revisara los criterios, a lo largo de 2015 y hasta el
ultimo trimestre de 2016, en que realiz6 una reclasificacién a dudoso significativa,
de forma que las cuentas de 2015, sobre las que se basd la ampliacion de capital de
2016, se elaboraron con base en aquellos criterios; y, sexto, asimismo, en el marco
de esta nueva politica y contrariamente a lo que establecia la Circular del Banco de
Espafia, se liberaron provisiones de activos adjudicados, que incrementaron
ficticlamente su valor.

Tal informacion inveraz - en la que el actor-inversor (persona de avanzada edad en
cuanto nacido en el afio 1927 y sin constancia de un conocimiento experto en el
mercado de valores) razonablemente confié por provenir de una entidad financiera
sujeta a supervision y control bancario - permite tener por concurrente el
presupuesto de existencia de error excusable en el demandante con aptitud
suficiente para invalidar su consentimiento ( art. 1266 CC), que hace resulte de
acoger la accién por el mismo ejercitada de nulidad de la operacion negocial de
adquisicion de acciones del Banco Popular.

Al respecto, en la ya citada sentencia de esta Seccidn, de fecha 3/12/2020 (rollo de
apelacion num. 553/2020), se viene a argumentar:

"35.- En efecto, conforme se anticip6, desde al menos el afio 2011 y a lo largo de los
ejercicios siguientes, incluido el ejercicio 2016, las cuentas anuales adolecen de
graves inexactitudes que impiden cumplir la finalidad perseguida de reflejar la
imagen fiel de la entidad y entre las cuales destacan dos: la ocultaciéon o
encubrimiento de las cuentas de préstamos o créditos "dudosos" y la
sobrevaloracion de los activos inmobiliarios. La informacién proporcionada en los
folletos y ofrecida en las cuentas anuales no informaba fiel y cabalmente de la
situacion econémica de Banco Popular, ya que se distorsion6 la verdadera situacion
al no respetar aspectos de la normativa contable, no clasificarse correctamente la
cartera de créditos en riesgo de impago, ni realizar una correcta valoracion de
activos, afectandose globalmente las cuentas de la entidad de manera que impedian
ponderar el estado de solvencia real y la solidez de su situacion financiera.

36.- Y este déficit de informacion, que en realidad no es tal sino una actuaciéon
conscientemente orientada -visto el cambio de politica contable operado en 2014- a
disfrazar las dificultades por las que atravesaba la sociedad y trasladar una imagen
de fortaleza econdmica tan atrayente a posibles inversores -en especial los clientes
tradicionales del grupo, depositantes e inversores de productos estables- como
alejada de la realidad, no solo constituye un incumplimiento claro y manifiesto de



las obligaciones de proporcionar una informacion veraz a través de los canales e
instrumentos regulados, lo que no se hizo, aparentando una liquidez de la que se
carecia, sino que, a los efectos que nos ocupan, impidi6 al cliente adoptar una
decision informada y consciente sobre la suscripcién y mantenimiento de los
valores, induciéndole a creer erroneamente en la viabilidad de la operacion sobre la
base de unos datos irreales que, de haber conocido, cabe fundadamente pensar que
le hubieran llevado a rechazar la operacion.

39.- Como deciamos en nuestra sentencia 565/2019, de 22 de octubre , puede
concluirse que la situacidn financiera que se reflejaba en el folleto informativo no se
correspondia con la situacion economica financiera real, sin que los actores, como
inversores no profesionales o clientes minoristas, dispusiesen de elementos para
poder advertir cual era la situacion cierta, y fue en un breve lapso de tiempo cuando
se tuvieron noticias de la existencia de unas pérdidas muy superiores a las que
constaban en el folleto informativo, se declaré la inviabilidad de la entidad, se
procedio a su intervencidn, se acordo la amortizacidn de las acciones a valor cero, y
se efectud su transmision por importe de un euro.

41.- En consecuencia, la Sala no puede sino compartir la conclusion de la sentencia
objeto de recurso acerca de la concurrencia de los requisitos exigidos para que la
accion ejercitada pueda prosperar: hubo una actuacién de la demandada, por accion
-al ofrecerse una informacion sobre la solvencia de la entidad que no reflejaba la
realidad- y omisién -al no suministrar los verdaderos datos sobre aspectos que
alteraban sustancialmente a la baja las perspectivas ofertadas, ocultando la esencia
de pérdidas considerables-, que generaron en el demandante, cuyas particulares
circunstancias de edad y confianza en la gestion del personal de la sucursal, le
hacian especialmente vulnerable a las sugerencias y propuestas que le hacian, una
idea falsa sobre la situacion econémica del Banco Popular que fue lo que le llevo a
adquirir las acciones que le ofrecian.”

SEPTIMO .- Por ultimo, por lo que hace a los efectos restitutorios derivados de la
declaracion de nulidad de las operaciones de adquisicion de las acciones del Banco
Popular de litis, hay que estar a lo establecido en el art. 1303 CC.

Particularmente, y al respecto, en la SAP Madrid, Seccién 82, de fecha 30/9/2019,
con cita de la sentencia de esta Seccion 12 AP de Pontevedra, de fecha 17/7/2019, se
viene a senalar:

" La restitucion opera retroactivamente, con efectos ex tunc. Se deben devolver las
mismas cosas objeto del contrato, con sus frutos. Pero esta restitucion, l6gicamente
lo sera de las cosas en el estado en que se encuentren cuando la restitucidn se lleve a
cabo." Ello impide que se tenga en cuenta el valor de las acciones en el momento del
canje.

Precisamente en el caso que nos ocupa resulta que la restitucion de las acciones,
efecto propio de la nulidad, no puede llevarse a cabo ya que las acciones resultaron
amortizadas por la resolucion de 7 de junio de 2017, de la Comision Rectora del



Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), por la que se acuerda
adoptar las medidas necesarias para ejecutar la decisién de la Junta Unica de
Resolucion, en su sesion ejecutiva ampliada de fecha 7 de junio de 2017, por la que
se adopto el dispositivo de resolucion sobre la entidad Banco Popular Espafiol, S.A.

Llegado a este punto, puede argiiirse que ciertamente el articulo 1307 CC viene al
caso en supuestos en que el obligado por la declaracién de nulidad a la devolucion
de la cosa no pueda devolverla por haberse perdido (sin culpa o dolo del que ejercita
la accién, dado que en ese supuesto la accion queda extinguida conforme al articulo
1314 CC ), en cuyo caso debera restituir los frutos percibidos y el valor que tenia la
cosa cuando se perdio, con los intereses desde la misma fecha. Esta resolucion que
parte de la aplicacion de lo previsto en el articulo 1307 CC para el caso de pérdida
de la cosa ha sido adoptada por ejemplo en SAP de Madrid secc. 19 de 25 de junio de
2019 rec. n? 367/2009 y SAP secc 29 de Cantabria de 17 de julio de 2018 rec.
521/2018 , en que al determinar los efectos de la declaracién de nulidad se
descuenta del total a reintegrar por la entidad bancaria, ademas de rendimientos e
intereses, el valor de ultima cotizacién de las acciones. No se encuentra sin embargo
satisfactorio este criterio en atencion a que lo que aqui se ha producido no es
propiamente la pérdida material de la cosa objeto del contrato a la que se refiere el
articulo 1307 CC sino la amortizacion de las acciones por intervencion de terceros
(JUR y FROB). En efecto, como se sefiala en la STS de 26 de julio de 2000"el precepto
anterior ( art. 1303 CC ) puede resultar insuficiente para resolver todos los
problemas con traduccion econémica derivados de la nulidad contractual por lo que
puede ser preciso acudir a la aplicacién de otras normas (como la propia parte
recurrente implicitamente reconoce), de caracter complementario, o supletorio, o
de observancia analdgica, tales como los preceptos generales en materia de
incumplimiento de obligaciones (arts. 1101 y sgs.) y los relativos a la liquidacion del
estado posesorio, ( arts. 452 y sgs), sin perjuicio de tomar en consideracion también
el principio general de derecho que veda el enriquecimiento injusto". Precisamente
en la regulacidn de la liquidacion de los estados posesorios se encuentra el articulo
457 CC que dispone que el poseedor de buena fe -al que se equipara ahora a quien
debe reintegrar lo que es objeto del contrato, como efecto de la nulidad ex articulo
1303 CC - no responde del deterioro o pérdida de la cosa poseida, fuera de los casos
en que se justifique haber procedido con dolo.

De este modo no se hace recaer las consecuencias de la amortizacion sobrevenida de
las acciones en quien prest6 inicialmente consentimiento contractual afectado de
vicio invalidante, que queda asi en la misma situacién patrimonial en que se
encontraba antes de la inversion."

En el mismo sentido, en la sentencia de esta Seccion, de fecha 3/12/2020 (rollo de
apelacion num. 465/2020) con cita de las sentencias de la misma Sala nums.
419/2019, de 17 de julio, y 138/2020, de 10 de marzo, se viene a argumentar que:

" La restitucion opera retroactivamente, con efectos ex tunc. Se deben devolver las
mismas cosas objeto del contrato, con sus frutos. Pero esta restitucion, l6gicamente
lo sera de las cosas en el estado en que se encuentren cuando la restitucidn se lleve a
cabo. Para evitar situaciones de enriquecimiento injusto, -pues, se insiste, la
transmision patrimonial carecia de causa legitima-, existe obligacion de devolver los



frutos. La transmision del riesgo de pérdida de la cosa se regula en el art. 1307, que
establece que si el obligado por la declaracion de nulidad no pudiera devolver la
cosa por haberse perdido, debera restituir los frutos percibidos y el valor de la cosa
cuando se perdio, con intereses desde esa fecha. Nos parece claro que el precepto no
estd contemplando expresamente el supuesto que nos ocupa, de transmisién de un
titulo que pierde su valor (y menos desde la posicion del contratante de buena fe),
pero en defecto de norma expresa creemos que no se fuerzan las cosas si se
entiende como pérdida de la cosa la pérdida del valor de las acciones. Perdidas las
acciones por los actos de intervencion administrativa, ajenos por completo al
poseedor (lo que excluye la aplicacion del art. 1314), éste devolvera las mismas
cosas, -los titulos-, con los frutos que hubiera percibido. La misma solucién se
produciria si se aplicaran anal6gicamente otras normas del Codigo Civil , lo que nos
lleva a inferir un criterio general en favor de la tesis de la sentencia. Asi, en primer
lugar, si se aplicaran las normas de la liquidacidn de los estados posesorios ( arts.
451 y ss. del Codigo Civil, si bien la existencia entre las partes de un contrato impide
la aplicacion directa de tales normas, como tiene declarado el TS), la cuestién se
resolveria con la aplicacién del art. 457: considerando que el inversor es el
contratante in bonis, no responderia de los deterioros de la cosa, salvo que hubiera
actuado dolosamente. En el caso, su obligacion de entrega quedaria satisfecha con la
entrega de los titulos, y si éstos han perdido su valor, la pérdida la soportara el
banco emisor. Y a la misma solucién se llega, -lo que supondria recuperar la tesis
tradicional de que la restitucion del art. 1303 es una forma de conditio indebiti -, si
se aplica el art. 1897: el contratante in bonis solo responde de las pérdidas de la
cosa "en cuanto por ellas se hubiere enriquecido"; el mismo precepto resolveria el
problema de la transmision de las acciones a un tercero, en cuyo caso el contratante
in bonis devolveria el precio obtenido o la accion para recuperar las cosas, que es la
solucion a la que suele llegar la jurisprudencia en casos similares.

Por tanto, los demandantes devolveran las cosas con el valor que tenian en el
momento en que se debe hacer efectiva la restitucidon de efectos, con la sentencia
que declara la nulidad y ordena la restitucion de prestaciones. Si el valor de las
acciones se ha perdido, esta pérdida no la debe soportar el contratante cuyo
consentimiento fue invalido por el error inducido por el banco, aunque si debera
devolver los rendimientos obtenidos".

A la vista de las consideraciones expuestas, procede mantener el pronunciamiento
restitutorio de cantidades de la sentencia de instancia, a salvo el derivado de la
nulidad de la adquisicién el 26/6/2012 de 888 acciones del Banco Popular Espafiol,
por cuanto tales acciones fueron entregadas al actor en lugar de sus
correspondientes dividendos (que el demandante en caso de haber percibido
deberia restituir), sin por ello desembolso econémico alguno por su parte que deba
ser devuelto por el Banco. Ello en cuenta, procede deducir del principal reclamado la
suma de 1495,39 euros, lo que sitia en 69320,18 euros la cantidad objeto de
condena en concepto de principal. Debiendo por tanto, ser estimado parcialmente el
recurso de apelacion en dicho pequefio extremo.

OCTAVO. - Dada la estimacion parcial del recurso de apelacién, determinante de una
estimacion sustancial de la demanda, procede mantener la imposiciéon a la parte
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demandada de las costas procesales de la primera instancia, sin hacer especial
imposicion de las costas procesales de la presente alzada ( art. 398.2 LEC).

Vistos los articulos citados y demas de general y pertinente aplicaciéon

FALLAMOS

Se estima parcialmente el recurso de apelacion y se revoca parcialmente la
sentencia de instancia impugnada, en el Uinico extremo de establecer en 69320,18
euros la cantidad a que cuyo abo no al actor se condena a la entidad bancaria
demandada en concepto de principal, manteniendo en lo demas los
pronunciamientos de la sentencia apelada; todo ello sin hacer especial imposicion
de las costas procesales de la presente alzada.

Hagase devolucién a la demandada recurrente del depoésito constituido para poder
recurrir en apelacion.

Asi, por esta nuestra Sentencia, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.
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D. FRANCISCO JAVIER VALDES GARRIDO

HA DICTADO

EN NOMBRE DEL REY

LA SIGUIENTE

SENTENCIA NUM. 2/21

En PONTEVEDRA, a once de enero de dos mil veintiuno.

VISTO en grado de apelacion ante esta Seccion 12, de la Audiencia Provincial de
PONTEVEDRA, los Autos de PROCEDIMIENTO ORDINARIO 23/2019, procedentes del
JUZGADO DE 13INSTANCIA E INSTRUCCION N° 1 de CANGAS, a los que ha
correspondido el Rollo RECURSO DE APELACION (LECN) 0000240 /2020, en los que
aparece como parte apelante , Leocadia, Gabriel , representados por la Procuradora
de los tribunales, Sra. OLGA MARIA VEIGA SILVA, asistido por el Abogado D. JUAN
GAISSE FARINA, y como parte apelada, BANCO SANTANDER S.A,, representado por
el Procurador de los tribunales, Sr. JESUS ANTONIO GONZALEZ-PUELLES CASAL,
asistido por el Abogado D. ALVARO ALARCON DAVALOQS, siendo el Magistrado
Ponente el Ilmo. Sr. D. FRANCISCO JAVIER VALDES GARRIDO, quien manifiesta el
parecer de la Sala.

ANTECEDENTES DE HECHO



PRIMERO

Por el Juzgado de Primera Instancia e Instruccion num. 1 de Cangas, con fecha
21/01/2020, se dicto6 sentencia cuyo fallo textualmente dice:

"Que desestimo integramente la demanda interpuesta por el Procurador de los
Tribunales D2. Olga M2. Veiga Silva, en nombre y representacion de D2. Leocadia y D.
Gabriel, contra la entidad Banco Santander S.A, representada por el procurador de los
tribunales D. Jesuis Gonzalez Puelles Casal y ello con expresa imposicion de las costas
causadas a la parte demandante."

SEGUNDO

Notificada dicha resolucion a las partes, por D2 Leocadia y D. Gabriel se interpuso
recurso de apelacidn, que fue admitido en ambos efectos, elevandose las actuaciones
a esta Sala para la resolucion de este recurso.

TERCERO

En la tramitacién de esta instancia se han cumplido todas las prescripciones y
términos legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERQO. - El presente proceso de juicio ordinario se ha venido a promover por Dofia
Leocadia y su hijo Don Gabriel contra la entidad "Banco Santander S.A." (como
sucesora de "Banco Popular Espafiol S.A."), en ejercicio de una accién de
resarcimiento de dafios y perjuicios causados por la amortizacion de 1716 acciones
de "Banco Popular Espafiol S.A." ocurrida el 7 de junio de 2017, con fundamento en:
1) el incumplimiento general de las obligaciones ( arts. 1089, 1091, 1100y 1101 CC);
2) los incumplimientos relativos al folleto de emision (art. 28 LMV, actual art. 38
TRLMV); 3) los incumplimientos relativos a la informacién financiera anual y
semestral ( art. 35 ter LMV, actual art. 124 TRLMV); y 4) la falta de informacion
relativa al riesgo de intervencidn de la Junta Unica de Resolucidn (JUR), al amparo de
los arts. 208 y 209 del TRLMV y Reglamento UE niim. 806/2014, de 15 de julio, del
Parlamento Europeo y del Consejo, aplicable desde el 1/1/2016, en tanto establece
un procedimiento de resolucién de las entidades financieras en caso de quiebra, que
prevé que seran los inversores de ciertos instrumentos de capital quienes absorban
las pérdidas, descartando las ayudas publicas. Por los actores se solicita, con caracter
principal, que se declare la responsabilidad de la demandada por dafios y perjuicios



con condena al abono a los actores de la cantidad de 15988,37 euros menos los
dividendos si hubieran existido, mas los intereses legales, y, subsidiariamente, aparte
de la declaracién de responsabilidad por dafios y perjuicios, al abono a los actores de
la cantidad de 5137,60 euros menos los dividendos si hubieran existido, mas los
intereses legales.

La sentencia de instancia desestima la demanda.
Frente a la sentencia de instancia recurren en apelacion los demandantes.

SEGUNDO. - Es de sefialar que las operaciones de adquisicién de acciones por los
demandantes se llevaron a cabo de la siguiente forma:

- 4635 acciones fueron adquiridas el 26/1/2012 mediante canje por 150 obligaciones
subordinadas necesariamente convertibles del Banco Pastor adquiridas en el mes de
marzo de 2011 y con fecha de vencimiento el 14/4/2014. Siendo el valor del canje de
15925,35 euros.

- 283 acciones fueron adquiridas durante el afio 2012 ejercitando derechos de
suscripcidn y sin desembolso econémico.

- En el mes de noviembre de 2012, los actores venden 3810 derechos de suscripcion
y perciben por ello 1261,10 euros.

- 3324 acciones fueron adquiridas en una ampliacién de capital llevada a cabo por el
Banco Popular en el mes de diciembre de 2012, ejercitando 1108 derechos de
suscripcion y desembolsando los actores la cantidad de 1332,92 euros. De modo que,
a31/12/2012,los actores eran titulares de 8242 acciones de "Banco Popular Espafiol
S.A"

- En el mes de junio de 2013, el Banco Popular lleva a cabo un split 5x1, canjeando
cinco acciones viejas por una nueva, transmitiendo los actores dos acciones a cambio
de 1,15 euros, quedando como titulares de 1648 acciones nuevas, y llegando a
percibir 7,65 euros por ventas de derechos de suscripcion.

- 68 acciones adquiridas a partir de ese momento via derechos de suscripcion y sin
desembolso de dinero. Siendo los actores, a fecha 7/6/2017, titulares de 1716
acciones del Banco Popular Espafiol.

Dichas 1716 acciones fueron objeto de amortizacion como consecuencia de la
decision delaJUR, de fecha7/6/2017, de resolucion del "Banco Popular Espafiol S.A.",
por considerar que la entidad no podia hacer frente al pago de sus deudas y demas
pasivos a su vencimiento, lo que supuso a los demandantes la pérdida total de su
inversion.

TERCERO. - En la resolucién impugnada, la Juzgadora de instancia fundamenta
esencialmente su decision: 1) en que la accion de resarcimiento de dafios y perjuicios
tiene como presupuesto la existencia de pérdida econdémica en el resultado del
producto financiero adquirido por el inversor, de modo que, acreditado que los
demandantes recibieron acciones por un valor de mercado de 15926,47 euros y que
lainversion inicial en la adquisicidn de las obligaciones subordinadas necesariamente
convertibles fue de 15000 euros, la accién de indemnizacion de dafios y perjuicios ha
de ser desestimada por falta de un perjuicio real y efectivo en el momento de la
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conversion de las obligaciones subordinadas en acciones; y 2) en cualquier caso, la
accion resarcitoria estaria prescrita conforme a lo dispuesto en el art. 38 TRLMV, al
comenzar a computarse el plazo de tres afios desde el momento en que se produjo el
incumplimiento, en este caso en la fecha del canje de las obligaciones subordinadas
por acciones del Banco Popular en el mes de enero de 2012.

CUARTO. - En su escrito de interposicion de recurso de apelacion, los actores
recurrentes interesan la estimacion de su demanda. Con base a las sustanciales
alegaciones que seguidamente se pasan a exponer.

Asi, en primer lugar, se aduce incongruencia omisiva y falta de motivacién en la
sentencia recurrida (art. 218 LEC).

Por cuanto hay dos relevantes adquisiciones de acciones del Banco Popular Espafiol.
La primera, ocurrida en el mes de enero de 2012 mediante el canje de obligaciones
subordinadas del Banco Pastor por un importe de 15925,35 euros. La segunda,
acaecida en el mes de diciembre de 2012 mediante suscripcion de acciones en una
ampliacidn de capital, con un desembolso de 1332,92 euros. Viniendo la sentencia a
referirse Unicamente a la primera adquisicion.

Que la sentencia yerra al suponer que la demanda se dirige a impugnar la adquisicion
de obligaciones subordinadas cuando lo que se impugna es su canje por acciones del
Banco Popular.

Que lareclamacion se refiere a las acciones recibidas en canje porque el Banco carecia
de la solvencia que decia tener. Por la suscripcidon de las acciones fiandose en la
informacion facilitada por el Banco, que resulté engafiosa y no reflejaba la imagen fiel
de la entidad. Si se ofrecen acciones de una entidad solvente que en realidad no lo es,
el riesgo ya no es el propio de una suscripcion de acciones.

Que dada la diccion legal de los arts. 38 y 124 TRLMV, el plazo de prescripcion de las
acciones que regulan comenzaria a contar el 7/6/2017. Por cuanto antes de esa fecha
es imposible que un inversor minorista tuviese conocimiento de las irregularidades
cometidas en el folleto o en las cuentas del Banco.

Que, asimismo, concurren los requisitos de la accidon de indemnizacion de dafios y
perjuicios. Asi:

1.- Con el informe pericial aportado con la demanda (peritos Sres. Onesimo, Pablo,
Placido y Prudencio) se acredita la falsedad de las cuentas del Banco Popular. Con las
que se pretendia transmitir una imagen de fortaleza que no se correspondia con la
realidad. El valor de las acciones del Banco no podia ser el que se afirmaba tenian al
ser el resultado contable del Banco mucho menor. Tanto en la operacidon de la oferta
publica de adquisicién (OPA) sobre el Banco Pastor de febrero de 2012 como en la
ampliacidon de capital de diciembre del mismo afio. Con existencia de una clara
omision en la informacidon suministrada por el folleto, pues el accionista o futuro
accionista no podia adivinar de ninguna manera el verdadero problema de escasez de
dotaciones de créditos y de proliferacion de activos toxicos.

2.- Con el informe de los peritos, del Banco de Espafia, de fecha 8/4/2019, se ponen
de relieve las irregularidades denunciadas en demanda, de aumento considerable de
créditos morosos e incobrables desde 2010 que no fueron clasificados como tales asi



como la presencia de activos inmobiliarios valorados muy por encima del valor real
de mercado, dando lugar a una apariencia de solvencia que no era real.

3.- Laresolucidn del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), de fecha
25/4/2018, sancionando a Pricewaterhouse Coopers-PWC (auditora del Banco
Popular), por infracciones graves en la auditoria de las cuentas anuales de 2012,
demuestra que ya en esa fecha las cuentas del Banco Popular no ofrecian una imagen
fiel. Dicha resolucion del ICAC fue confirmada por sentencia de la Audiencia Nacional,
Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32, de fecha 14/2/20109.

4.- Con las conclusiones de la Agencia Tributaria sobre concesiones de préstamos a
entidades offshore constatadas en el afio 2014, se acredita que el Banco Popular evito
llevar a pérdidas los impagos de préstamos concedidos a sociedades que resultaron
insolventes, disefiando para ello una maniobra mediante la cual refinanciaba esas
operaciones a través de sociedades interpuestas (de Luxemburgo) para que no
constasen en su balance.

5.- Mediante hecho relevante, de fecha 3/4/2017, el Banco Popular vino a comunicar
la reexpresion de sus cuentas del afio 2016 y a reconocer explicitamente
determinadas irregularidades en las mismas.

6.- En el informe de la CNMV de 23/5/2018, en referencia al hecho relevante de
3/4/2017, se viene a sefialar la gravedad de aquellas inexactitudes.

7.- Enlaresolucion de la JUR de fecha 7/6 /2017 se viene a concluir la inviabilidad del
Banco Popular.

8.- En el informe de Deloitte, elaborado a instancias de la JUR, se indica que, tomando
como datos los existentes a 31/3/2017, el Banco Popular tenia un valor negativo
entre 2000 y 8000 millones de euros, indicando asimismo que los activos
inmobiliarios del Banco no estaban bien valorados.

Que, acreditadas las irregularidades contables de origen anterior a 2012 y las
informaciones engafiosas contenidas en los folletos de la OPA sobre el Banco Pastor
y de ampliacion de capital de diciembre de 2012, resulta igualmente acreditado que
los perjuicios reclamados fueron provocados por esas actuaciones del Banco. Habida
cuenta de que, tanto el canje de enero de 2012 como la suscripcion de diciembre de
2012, fueron voluntarios, accediendo los recurrentes a los mismos fiados en la
informacion publicada por el Banco con la convicciéon de que adquirian valores
seguros. Existiendo pues, un nexo causal entre la actuacién del Banco y el dafio
padecido por los inversores.

Igualmente, que no resulta de aplicacion al caso el art. 39-2 dela Ley 11/2015, de 18
de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion.

Por cuanto los exaccionistas del Banco Popular no reclaman dafios derivados de la
amortizacidn de sus acciones sino de un hecho anterior, cual es el engafio acerca de
la solvencia del Banco. Y no reclaman con fundamento en el contrato de sociedad sino
en el de compraventa, porque antes de ser accionistas se fiaron de la informacion
facilitada por el Banco para tomar la decision de comprar. Asi pues, a esos efectos
deben ser considerados terceros.



Que la intervencion por el Banco por la JUR no es la causa de la pérdida de las acciones
sino el acto que pone de manifiesto la pérdida.

Que todo ello concuerda con la doctrina del TS y del TJUE.

Que el TJUE ha dicho que las Directivas aprobadas para proteger el capital social no
se oponen al derecho del inversor a ser indemnizado, de modo que la sociedad
emisora esta obligada a reembolsarle el precio de adquisicion de las acciones y
hacerse cargo de éstas (STJUE de 19/12/2013).

Que nos encontramos ante una obligacion de indemnizar un dafo ya devengado o
causado con anterioridad a quién entonces era un tercero y compra acciones
engafiado por unas cuentas no veraces.

Finalmente, en materia de costas, que se imponen las mismas a la parte actora al
desestimarse la demanda, mas sin reparar en la concurrencia de dudas de hecho o de
derecho que justifiquen su no imposicidn.

QUINTO. - Ciertamente los actores no ejercitan accion alguna en relacion a la inicial
contratacion del producto financiero complejo (obligaciones subordinadas
necesariamente convertibles del Banco Pastor adquiridas en el mes de marzo de 2011
y con fecha de vencimiento el 14/4/2014), sino contra la operacion de adquisicién de
acciones del Banco Popular por canje del referido producto financiero, equiparable a
cualquier otra operacidon de compra, con pago en metalico, de acciones de nueva
emision para la ampliacion del capital social de la entidad bancaria. Asi, la conversion
de las obligaciones subordinadas del Banco Pastor en acciones del Banco Popular,
mediante canje llevado a cabo el 26/1/2012, es de sefialar que no fue consecuencia
del natural desenvolvimiento del producto financiero en cuestion sino de un canje
voluntario a iniciativa del Banco Popular, como consecuencia de una oferta publica
de adquisicion (OPA), de acciones ordinarias de nueva emision, emitida por el Banco
Popular Espafiol a los accionistas y obligacionistas del Banco Pastor con la finalidad
de hacerse con el control de éste ultimo Banco. En cuyo proceso se sostiene por los
actores que se facilité informacion inveraz por el Banco Popular sobre unos buenos
resultados econdmico-financieros de la entidad dando una imagen de fuerza
corporativa que se mantuvo hasta la amortizacién de las acciones en junio de 2017.
Siendo, por lo demas, dicha informacion elemento decisivo para la adquisicién y
mantenimiento de las acciones, al punto de que, de haber conocido los demandantes
que el Banco tenia problemas de solvencia estructural, no hubiesen realizado su
adquisicion ni la hubiesen mantenido.

Lo anterior enlaza con el tema de la prescripcidon de la accién de resarcimiento de
dafios y perjuicios ejercitada por los actores. Cuyo "dies a quo"” o de comienzo de su
computo entiende la Juzgadora de instancia que debe fijarse en la fecha de canje de
las obligaciones subordinadas por acciones (mes de enero de 2012), con lo cual
conforme el art. 38 TRLMV (que establece un plazo de prescripcion de tres afios) la
accion estaria prescrita al tiempo de interposicion de la demanda (el dia 11/1/2019).

Al respecto, es de sefialar que la parte actora ejercita una accion de reclamaciéon de
dafios y perjuicios con fundamento en el supuesto incumplimiento general de las
obligaciones ( arts. 1089 y ss CC), en incumplimientos relativos al folleto de emision
(art. 38 TRLMV) y a la informacion financiera anual y semestral ( art. 124 TRLMV),



asi como incumplimientos sobre la informacion relativa al riesgo de intervencion de
la JUR (arts. 208 y 209 TRLMV). El plazo general para el ejercicio de las acciones ex
arts. 1089y 1101 y ss CC es actualmente, tras la reforma del art. 1964 CC operada por
la ley 42/2015, de 5 de octubre, de cinco afios (antes, quince afios, de forma que,
respecto a las acciones nacidas antes de la entrada en vigor de la ley, venceria
transcurridos cinco afios desde esta ultima fecha). De conformidad con el art. 38.2
parrafo 22 TRLMV, la accion para exigir la responsabilidad por la informacion que
figura en el folleto "prescribira a los tres afios desde que el reclamante hubiera podido
tener conocimiento de la falsedad o de las omisiones en relacién al contenido del
folleto". Y, en cuanto a la responsabilidad por los dafios y perjuicios causados a los
titulares de los valores como consecuencia de que la informaciéon anual y semestral a
la que se hace referencia en los arts. 118 y 119 TRLMV no hubiera proporcionado una
imagen fiel del emisor, "prescribira a los tres afios desde que el reclamante hubiera
podido tener conocimiento de que la informacion no proporciona una imagen fiel del
emisor (art. 124 TRLMV). En tal sentido, sentencia de esta Seccién de fecha
10/7/2020 (rollo de apelacién num. 284 /2020).

De ahi que, no habiéndose acreditado que los demandantes hubieran tenido
conocimiento de que la informacién ofrecida por el Banco Popular no proporcionaba
una imagen fiel de su situacidn o de que el folleto omitia datos relevantes o contenia
informacion econémica que no se ajustaba a la realidad, antes de la amortizacién de
sus acciones (en fecha 8/6/2017), los plazos no pueden empezar a correr sino desde
este momento, por lo que, presentada la demanda el 11/1/2019, la accién no puede
considerarse prescrita.

SEXTO. - Pasando al analisis de las siguientes alegaciones del recurso, es de sefialar
que en anteriores resoluciones de esta Sala, como las sentencias de fecha 10/7/2020
(rollo de apelacion nim. 284/2020) y de fecha 03/12/2020 (rollo de apelaciéon num.
553/2020), con ocasion de un idéntico ejercicio de acciones de nulidad /reclamatoria
de dafios y perjuicios en relacidn con la adquisicién de acciones del Banco Popular
Espafiol, se ha venido a entender que, desde al menos el ejercicio 2011, las cuentas
anuales del Banco Popular no reflejaban la imagen fiel de la entidad, ofreciendo una
situacion econdmica que no se correspondia con la realidad, fundamentalmente
porque, al margen de otras irregularidades o disfunciones, se maquillaban o reducian
las partidas de préstamos y créditos a cobrar, es decir, los dudosos, y se
sobrevaloraban los activos inmobiliarios, todo ello en unas cuantias que tenian
notable repercusion en las cuentas anuales y que, por tal motivo, podian influir en las
decisiones econdmicas tomadas por los usuarios con base en los estados financieros.
Con el consiguiente incumplimiento relevante de los deberes de informacion que
pesaban sobre dicha entidad bancaria, contenidos en los arts. 27, 28, 79 y 79 bis de la
ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, asi como 34, 37, 38, 208y 209 del
vigente texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

A tal conclusion de inveracidad de la informacién de la situacion econdémica y
financiera del Banco Popular Espafiol se llega en las referidas sentencias en base en
los siguientes datos:



1.- La Resolucidén del ICAC de fecha 26/2/2016 y posterior sentencia de la Sala de lo
Contencioso-Administrativo que lo confirma, considerando acreditado, con ocasion
de revisar el cumplimiento por la sociedad de auditoria "Pricewaterhouse Coopers
Auditores S.L." de las normas técnicas de auditoria, que los fondos de comercio fueron
incorrectamente valorados y contabilizados en las cuentas anuales de 2012, con un
impacto en el balance del 3,4% de su activo.

2.- La apertura por la AEAT al Banco Popular Espafiol de un expediente al constatar
una practica que se remontaba, al menos, al afio 2014, dirigida a refinanciar
sociedades espafolas a las que habia concedido préstamos por cantidades relevantes
(del orden de 196000000 € segun la AEAT) y que tenian pérdidas tan elevadas que
les abocaban a su disolucién, con el consiguiente impacto en las cuentas del Banco
que, para evitar dicha situacién, contrat6 a la entidad "Thesan Capital S.L." para la
constitucidon de sociedades offshore en Luxemburgo, y a las que -siempre segin la
AEAT- se concedia préstamos con el fin de que, a su vez, dichas entidades financiaran
mediante préstamos a las sociedades espafiolas, que, de este modo, recibian liquidez
sin que figurara como prestamista el Banco Popular, eludiendo la causa de disolucion
y que el Banco tuviera que plasmar en sus cuentas dicha situacion.

3.- Enla comunicacion por el Banco Popular del hecho relevante de 3/4/2017, aunque
el Consejo de Administracidn trata de minimizar el impacto de los ajustes en las
cuentas que se comunican, ademas de una actuacion expresamente prohibida en el
art. 150 LSC, se admite la existencia de dos irregularidades, a saber, insuficiencia de
provisiones de créditos morosos y sobrevaloracion de las garantias inmobiliarias en
el balance que provienen de ejercicios anteriores a 2015 y que inciden en el
patrimonio neto de la entidad.

4.- En el informe de Deloitte, emitido a instancia de la JUR, se reiteran las dos
irregularidades contables descritas, esto es, préstamos y cuentas a cobrar y
valoracion de los activos inmobiliarios, apuntando la necesidad de ajustes de
valoraciéon de 3542000000 €, en el primer caso, y una sobrevaloracion de activos, por
incumplimiento de la normativa legal, de 3100000000 €, estimando que el Banco
Popular tenia un valor negativo de entre -2000000000 €y -8000000000 €.

5.- En el informe de la CNMV de 23/5/2018, tras resaltar la gravedad del reajuste
derivado del hecho relevante de 3/4/2017, en tanto que supuso la minoracion del
resultado del ejercicio del Grupo en 126 millones de euros y de su patrimonio neto en
387 millones de euros, se ratifica que las causas por las que las cuentas anuales no
reflejaban la imagen fiel son, principalmente, las cuentas de morosos y la
sobrevaloracion de activos inmobiliarios, aclarando que aquellos ajustes eran
manifiestamente insuficientes y que las irregularidades se remontaban a ejercicios
anteriores.

6.- Finalmente, del informe emitido por los peritos del Banco de Espafia en el
procedimiento penal de diligencias previas num. 42/2017 del Juzgado Central de
Instruccion nim. 4 de la Audiencia Nacional, seguido contra el "Banco Popular
Espafiol S.A." y directivos de la citada entidad bancaria, se desprende, primero que la
situacién de la entidad a diciembre de 2011 era mala, con ratios de mora crecientes
(inversiones dudosas de 6918 M € y una ratio de mora del 7,7% frente a la media del
4,8%), reclasificaciones significativas pendientes de realizar - lo que suponia



pérdidas por deterioro significativas al cifrarse las provisiones adicionales
pendientes de ser reconocidas por 2756 M € - y una posicion de liquidez estructural
apalancada con una dependencia elevada de los mercados mayoristas no adecuada a
su tipo de negocio; segundo, en el ejercicio 2012, el Banco Popular tenia unas
necesidades de capitalizacion de 3223 M €, constatandose tanto por la sociedad
auditora como, sobre todo, por el Banco de Espafia, importantes desfases asi como las
necesidades de reclasificacion (1693 M € Deloitte y 6614 M € la inspeccién), como de
mayor déficit de provisiones identificado en la revision individualizada (355 M € y
1925 M €) y en el calculo automatico (45 M € y 395 M €); tercero, en el afio 2013, la
actuacion del Banco de Espafia implic6 un incremento general de los saldos
clasificados como dudosos y que la entidad contabilizara la parte de las
reclasificaciones detectadas por una inspeccién del Banco de Espafia del afio 2012 no
registradas en este afo; cuarto, si bien a partir de 2013, los dudosos comienzan a
disminuir, en 2016 se incrementan, variacion que se atribuye al cambio de la politica
contable interna del Banco Popular para la clasificacion de operaciones y que se
apartaba de los criterios sobre refinanciaciones del Banco de Espafia, al extremo de
que en 2014 el auditor calific6 como dudosos 649 M € cuando en acreditados, en la
misma cartera analizada, la inspeccion del Banco de Espafia tenia indicios de
incorrecta clasificacion que llevarian a clasificar en dudoso 1475 M €; quinto, estas
irregularidades se prolongan, a pesar de los requerimientos de la Autoridad
supervisora para que revisara los criterios, a lo largo de 2015 y hasta el ultimo
trimestre de 2016, en que realizd una reclasificacion a dudoso significativa, de forma
que las cuentas de 2015, sobre las que se bas6 la ampliacion de capital de 2016, se
elaboraron con base en aquellos criterios; y, sexto, asimismo, en el marco de esta
nueva politica y contrariamente a lo que establecia la Circular del Banco de Espafia,
se liberaron provisiones de activos adjudicados, que incrementaron ficticiamente su
valor.

Lo que hace que, en la sentencia de esta Seccion, de fecha 3/12/2020 (rollo de
apelacion num. 553/2020), se venga a concluir:

"35.- En efecto, conforme se anticip6, desde al menos el afio 2011 y a lo largo de los
ejercicios siguientes, incluido el ejercicio 2016, las cuentas anuales adolecen de
graves inexactitudes que impiden cumplir la finalidad perseguida de reflejar la
imagen fiel de la entidad y entre las cuales destacan dos: la ocultaciéon o
encubrimiento de las cuentas de préstamos o créditos "dudosos" y la sobrevaloracion
de los activos inmobiliarios. La informacién proporcionada en los folletos y ofrecida
en las cuentas anuales no informaba fiel y cabalmente de la situacién econémica de
Banco Popular, ya que se distorsion¢ la verdadera situacion al no respetar aspectos
de la normativa contable, no clasificarse correctamente la cartera de créditos en
riesgo de impago, ni realizar una correcta valoraciéon de activos, afectandose
globalmente las cuentas de la entidad de manera que impedian ponderar el estado de
solvencia real y la solidez de su situacion financiera.

39.- Como deciamos en nuestra sentencia 565/2019, de 22 de octubre , puede
concluirse que la situacidn financiera que se reflejaba en el folleto informativo no se
correspondia con la situacion econémica-financiera real, sin que los actores, como



inversores no profesionales o clientes minoristas, dispusiesen de elementos para
poder advertir cual era la situacion cierta, y fue en un breve lapso de tiempo cuando
se tuvieron noticias de la existencia de unas pérdidas muy superiores a las que
constaban en el folleto informativo, se declaré la inviabilidad de la entidad, se
procedio a su intervencidn, se acord6 la amortizacidn de las acciones a valor cero, y
se efectud su transmision por importe de un euro”.

Acreditado el incumplimiento de los deberes de informacién atribuido a la entidad
"Banco Popular Espafiol”, no cabe duda de que fue esta actuacion la que, por accion u
omision, movié a los actores, clientes minoristas de la entidad (dofia Leocadia,
octogenaria, ama de casa y pensionista, y su hijo, Gabriel, administrativo), a la
adquisicion de las acciones, bien por canje de las obligaciones subordinadas bien por
suscripcién directa, y, en suma, a mantener dichos valores hasta su amortizacion,
confiados en la informacién suministrada por la entidad bancaria. Si los actores
mantuvieron la titularidad de las acciones, tanto de las procedentes del canje como
de las que suscribieron via ejercicio del derecho de suscripcion via ampliacion del
capital, fue por la informacidn facilitada por la entidad financiera, aparentando una
solvencia y capacidad econdmica muy distante de la realidad.

En estas condiciones, el perjuicio causalmente derivado del incumplimiento por la
entidad bancaria de sus obligaciones legales (arts. 1101 CC, 28 y 35 ter LMV, 38, 124,
208 y 209 TRLMV) puede cabalmente identificarse con el importe de la inversion (a
la postre, totalmente perdida) minorado en los dividendos percibidos durante este
tiempo.

En conclusién, cabe concluir que la defectuosa informacidon proporcionada por la
entidad bancaria en relacion a la solvencia y solidez financiera y a las razones de
ampliacidn de capital fue lo que determiné a los demandantes a suscribir y mantener
los valores litigiosos, aceptar los canjes y suscribir unas acciones que, en otras
condiciones y de haber sabido minimamente las dificultades econémicas de la
entidad, no hubieran adquirido, lo que nos sitia en el incumplimiento determinante
de dafios y perjuicios. En tal sentido, la sentencia de esta Seccién de fecha 10/7/2020
(rollo de apelacion num. 284/2020).

SEPTIMO. - Por ultimo, se hace obligado precisar que el origen del dafio cuyo
resarcimiento se reclama no se encuentra en la intervencion del Banco Popular
Espafiol porla JUR, sino en la informacion engafiosa difundida por el propio Banco en
cuanto a su situacion financiera. En un sentido similar al sefialado en la STS num.
92/2016, de 3 de febrero, caso Bankia, en la que se indica:

"No hacen falta especiales conocimientos para concluir que si los datos econémicos
recogidos en el folleto no hubieran contenido las graves inexactitudes que afirma la
sentencia recurrida, la informacidén difundida a través de la publicacion de tal folleto
y los comentarios que el mismo hubiera suscitado en diversos ambitos, habrian
disuadido de realizar la inversion a pequefios inversores como los demandantes, que
no tienen otro interés que el de la rentabilidad econémica mediante la obtencion y
reparto de beneficios de la sociedad y la revalorizacidon de las acciones, y que no
tienen otro medio de obtener informacion que el folleto de la oferta publica, a
diferencia de lo que puede ocurrir con los grandes inversores".



Al respecto, en la sentencia de esta Seccion, de fecha 3/12/2020, (rollo de apelacién
num. 553/2020) se viene a sefialar:

"44.- La intervencidn del Banco por la JUR no es la causa de la pérdida, sino el acto
que pone de manifiesto la pérdida, la cual se produce en el mismo momento de la
compra de las acciones, preferentes u obligaciones, porque se compran por un precio
que se corresponde con la apariencia de solvencia que manifiesta el Banco, pero que
ha resultado radicalmente incierta, trasladando una falsa informacién que ha
provocado en el demandante un vicio en el consentimiento, no debiendo padecer el
perjuicio que le ha causado.

45.- Aunque no trata directamente la cuestion que ahora nos ocupa y se dicta con
anterioridad a la vigencia de la Directiva 2014 /59 /UE, puede citarse la sentencia del
TJUE de 19 de diciembre de 2013, en el asunto C-174/12, en relacion con la Directiva
77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, Segunda Directiva tendente a
coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros
a las sociedades, definidas en el [ articulo 48 CE, parrafo segundo], con el fin de
proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la
sociedad ano6nima, asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital. La
mencionada sentencia da respuesta a una cuestion prejudicial que tenia como
trasfondo factico la compra de acciones de una entidad financiera en bolsa que habia
publicado una informacidn no veraz sobre su situacion financiera, a raiz de lo cual, el
inversor ejercita una accion de nulidad respecto de tal adquisicion.

46.- La mencionada sentencia sefiala que las Directivas aprobadas para proteger el
capital social no se oponen al derecho del inversor a ser indemnizado, de modo que
la sociedad emisora estd obligada a reembolsarle el precio de adquisicion de las
acciones y hacerse cargo de éstas:

"28 De ello se infiere que, como sostienen el Sr. Eloy, los Gobiernos austriaco y
portugués, y la Comision Europea, las disposiciones controvertidas de la Segunda
Directiva no pueden oponerse a una normativa nacional que consagra el principio de
la responsabilidad de las sociedades emisoras por la divulgacién de informacion
inexacta con infraccién de la legislacidon relativa al mercado de capitales y que
establece que, como consecuencia de esa responsabilidad, dichas sociedades estan
obligadas a reembolsar al adquirente el importe correspondiente al precio de
adquisicion de las acciones y a hacerse cargo de las mismas.

29 En efecto, en tal supuesto, la responsabilidad de la sociedad de que se trate frente
a los inversores -que también son sus accionistas-, como consecuencia de las
irregularidades cometidas por dicha sociedad con anterioridad a la adquisicion de sus
acciones o en el momento de adquirirlas, no dimana del contrato de sociedad ni se
refiere inicamente a las relaciones internas en el seno de dicha sociedad. Se trata, en
ese caso, de una responsabilidad que procede del contrato de adquisicion de
acciones."

47 .- Es de interés, pues nos sitia en la posicion del accionista, no como tal, sino como
inversor, de forma que el hecho causante del dafio es una informacion falsa o no veraz
que se produce antes de adquirir la condicidn de accionista.



48.- En tal situacion, la accion ejercitada por el actor no es incompatible ni resulta
prohibida por la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucién de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, que viene a sustituir a la
Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucion de entidades de
crédito, con la finalidad de adaptar la legislacion nacional a la Directiva 2014 /59 /UE,
aun cuando ya la Ley 9/2012 habia tenido en cuenta las iniciativas en el marco de la
Unidén Europea cuyo fruto fue la mencionada Directiva.

49.- La Ley 11/2015, de 18 de junio, establece en su Preambulo:

" (...) como cuarto principio que sustenta la ley, se afronta la necesidad de que todo el
esquema de resolucion de entidades descanse de manera creible en una asuncion de
costes que no sobrepase los limites de la propia industria financiera. Es decir, los
recursos publicos y de los ciudadanos no pueden verse afectados durante el proceso
de resolucion de una entidad, sino que son los accionistas y acreedores, o en su caso
la industria, quienes deben asumir las pérdidas. Para ello es imprescindible definir
los recursos que se utilizaran para financiar los costes de un procedimiento de
resolucion, que en ocasiones son enormemente elevados. Esta Ley, en linea con lo
establecido en los paises de nuestro entorno, disefia tanto los mecanismos internos
de absorcidn de pérdidas por los accionistas y acreedores de la entidad en resolucion,
como, alternativamente, la constitucion de un fondo de resolucion financiado por la
propia industria financiera."

50.- Es decir, el coste de la reestructuracion o resoluciéon recaera sobre los accionistas
y acreedores en funcién del instrumento de resolucidon que se elija seguin el caso. Sera
en la aplicacion de dicho instrumento de resolucion respecto del que no existira
ningun derecho de indemnizacidn, pero ello no debe privar necesariamente del
ejercicio de otro tipo de acciones que no tienen su fundamento en estos instrumentos
de resolucion de crisis de entidades financieras.

51.- Asi puede interpretarse el art. 37.2 b) de la Ley 11/2015, de 18 de junio, cuando
en supuestos de amortizacion o conversidn de instrumentos de capital, que puede ser
una medida independiente de cualquier otra medida de resolucion o realizada de
forma conjunta, dispone:

" En caso de que se amortice el importe principal de un instrumento de capital
pertinente, se produciran los efectos siguientes: (...)

a. En relacion con el titular del pasivo afectado, no subsistira obligacion alguna
respecto al importe del instrumento que haya sido amortizado, excepto cuando
se trate de una obligacién ya devengada o de una obligacidn resultante de los
dafios y perjuicios surgidos como consecuencia de la sentencia que resuelva el
recurso contra el ejercicio de la competencia de amortizacion y conversion de los
instrumentos de capital o de la recapitalizacion interna, todo ello sin perjuicio de
la aplicacion a dicho titular de lo dispuesto en el articulo 39.3."

52.- Y el art. 39 del mismo texto legal, que recoge las reglas para la amortizacién o
conversion de los instrumentos de capital, prevé en su apartado 2 b) que, cuando se
lleve a cabo la amortizacion o conversion del principal de los instrumentos de capital:



" No subsistira ninguna obligacion frente al titular de los instrumentos de capital
respecto al importe amortizado, excepto las obligaciones ya devengadas o la
responsabilidad que se derive como resultado de un recurso presentado contra la
legalidad del ejercicio de la competencia de amortizacién.”

53.- En otras palabras, hay excepciones a la pérdida de derechos, subsistiendo cuando
menos las obligaciones ya devengadas. Notese que, ademas, en el supuesto enjuiciado
se ejercita la accion, ni tanto en cuanto accionista, sino como inversor, situacion
previa y en la que se produce, segun la parte demandante, el hecho generador de la
nulidad que se postula. Accidn totalmente ajena a los instrumentos de resolucién de
la Ley 11/2015, para dar solucion a las situaciones de dificultad en la que se pueden
encontrar las entidades de crédito o las empresas de servicios de inversion".

En atencion a las anteriores consideraciones, procede el acogimiento del recurso de
apelacidn interpuesto por los actores, con la consiguiente estimacion de la demanda.
En el sentido de estimar procedente la declaracion de responsabilidad de la entidad
bancaria demandada al resarcimiento de los dafios y perjuicios sufridos por los
actores por la pérdida de su inversion en la adquisicion de las acciones del "Banco
Popular Espafiol S.A.", con condena de la demandada al abono a los actores de la
cantidad de 15988,37 euros, menos los dividendos si hubieran existido, cantidad que
se incrementara con el interés legal desde la fecha de presentacion de la demanda.

OCTAVO .- Dada la estimacion del recurso de apelacion, que conlleva la estimacion de
la demanda, las costas procesales de la primera instancia se imponen a la entidad
bancaria demandada, sin hacer especial imposicion de las correspondientes a la
presente alzada ( arts. 394-1y 398-2 LEC).

Vistos los articulos citados y demas de general y pertinente aplicaciéon

FALLAMOS

Se estima el recurso de apelaciéon y se revoca la sentencia de instancia impugnada, y,
en consecuencia, se estima la demanda interpuesta por dofia Leocadia y don Gabriel
contra la entidad "Banco Santander S.a.", y se condena a dicha entidad bancaria
demandada a que abone a los actores la cantidad de 15988,37 euros, me nos los
dividendos si hubieran existido, suma que se incrementara con el interés legal desde
la fecha de presentacion de la demanda; todo ello con expresa imposicion de las costas
procesales de la primera instancia a la parte demandada y sin hacer especial
imposicion de las correspondientes a la presente alzada.

Hagase devolucién a los actores recurrentes del depdsito constituido para poder
recurrir en apelacion.

Asi, por esta nuestra Sentencia, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.
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A Seccidn Sexta da Audiencia Provincial de Pontevedra con sede en Vigo, composta
polos maxistrados

A. JAIME CARRERA IBARZABAL, Presidente, D. JUAN MANUEL ALFAYA OCAMPO e
D.JOSE FERRER GONZALEZ, pronunciou

NO NOME DO REI

a seguinte
SENTENZAN®2382/20
Vigo, dezasete de setembro de dous mil vinte.

VISTOS en grao de apelacidn, ante a Seccidn Sexta da Audiencia Provincial de
Pontevedra, os autos do xuizo Ordinario 380/19 procedentes do Xulgado de 12
Instancia Num. 10 de Vigo 0s que correspondeu o rolo 243/20, nos que aparece
como parte apelante-apelado e demandante D./D.2 Leopoldo, representada polo/a
procurador/a D./D.2 M2 ROSA MARQUINA TESOURO e asistida do/da letrado/a
D./D.2 M2 ROSA MORALES IGLESIAS, e como parte contra da que se apelante-
apelado e demandada BANCO SANTANDER S.A,, representada polo/a procurador/a
D./D.2 GEMMA ALONSO FERNANDEZ e asistida do/da letrado/a D./

D.2 PABLO LORENZO SARMIENTO .

E o maxistrado relator D. JUAN MANUEL ALFAYA OCAMPO, quen expresa o parecer
da Sala.

I.  ANTECEDENTES DE FEITO

Primeiro

O Xulgado de 1.2 Instancia Num. 10 de Vigo, con data do 16 de xaneiro de 2020,
ditou unha sentenza coa seguinte parte dispositiva:

"ESTIMANDO PARCIALMENTE LA DEMANDA interpuesta por D. Leopoldo DEBO
DECLARAR Y DECLARO LA CADUCIDAD DE LA ACCION de nulidad ejercitada
respecto de la compraventa de acciones de adquisicion de acciones del Banco
Popular, en ampliacién de capital el 14, 21 de noviembre y 5 de diciembre de 2012,
DESESTIMANDO la pretension indemnizatoria ejercitada con caracter subsidiario.
Al mismo tiempo, SE DECLARA LA NULIDAD de la adquisicion de acciones de Banco
Popular -orden de valores para la adquisicidon de 2.197 acciones suscrita 20 de junio
de 2016, DEBIENDO LAS PARTES RESTUIR RECIPROCAMENTE LAS PRESTACIONES,
CONDENANDO A LA DEMANDADA a devolver al actor la suma invertida-3.932,50
euros-mas los intereses legales desde la fecha de la adquisicidon, debiendo éste
reintegrar a la demandada, los valores adquiridos, con los rendimientos obtenidos



en su caso, mas los intereses desde su percepcion. No se hace declaracion de
condena en costas."

Segundo

Contra a dita sentenza o/a procurador/a D./D.2 M2 ROSA MARQUINA TESOURO e D2
GEMMA ALONSO FERNANDEZ en las representacions que tefien acreditadas nesta
instancia, presentaron uns recursos de apelacion, que foron admitidos en ambolos
efectos, consonte o disposto no artigo 455 da Lei de axuizamento civil (LAC).

Logo de cumpri-los tramites legais, elevaronse as presentes actuacions 4 Audiencia
Provincial de Pontevedra e correspondéronlle por quenda de reparto a esta Seccion
Sexta con sede en Vigo. Sinalase para a deliberacion do presente recurso o dia 3 de
setembro de 2020.

I.  FUNDAMENTOS DE DEREITO

Primeiro

A sentenza ditada en primeira instancia contén unha doble pronuncia. Por unha
banda, rexeita a demanda na que se solicitaba -principalmente- a declaracion de
nulidade das catro adquisiciéns de accions do Banco Popular, S. A, realizadas nos
meses de novembro e decembro de 2012, ao apreciar a caducidade da accion
exercitada, ex artigo 1301 do cddigo civil. E por outra, estima a demanda de
declaracion de nulidade das duas compras de accions da mesma entidade bancaria,
efectuadas en xufio de 2016, ao estimar que o folleto de ampliacion de capital
referido a este ano non expresaba unha imaxe fidedigna do Banco. E recurren esa
doble decisidn, a primeira, o actor, e a segunda, o demandado, Banco Santander,
quen reproducen en esencia nesta alzada a lifa argumental respectivamente
mantida na primeira instancia. Pois ben, por razdén sistematicas comezamos:A)
Primeiramente, polo exame da caducidade da accion de nulidade referida a
operacion de 2012. B) E, en segundo termo, e como rexeitamos que esa accion estea
caducada -xa adiantdmolo-, por facer un tratamento, & par, individualizado e
conxunto (pola similitude dos supostos), sobre a problematica de se os respectivos
folletos de ampliacion de capital dos anos 2012 e 2016 reflictaban ou non a imaxe
econdmica financiera do Banco neses dous intres.

Segundo

Con respecto a accion de nulidade da compra de accions realizada no ano 2012, a
sentenza de instancia acolle a caducidade, partindo do momento da consumacion do
contrato, a teor do artigo 1301 do codigo civil, obviando que ao car6n dese intre,



debe atenderse, igualmente e en obrigada concurrencia, 4 data de que se saia da
equivocacion, pois tan son producido este feito, a acciéon poderia exercitarse, por
coflecer o contratante o erro inicialmente padecido, de conformidade cos artigos
1968, in fine, e 1969 do mesmo texto legal, e da doutrina xurisprudencial que
interpreta e aplica esta normativa ( Sentenza do Tribunal Supremo, do Pleno, de 19
de febreiro de 2018, e as de 17 de xufio de 2016 e 26 de xufio de 2019).

Pois ben, partindo deses postulados, e volcados sobre unha operaciéon como esta, de
adquisicion de accidns, se ben é certo que a consumacion contratual produxose no
intre das compras, ao realizarse as correspondentes e reciprocas prestacions entre
as partes, da entrega das accions e do pagamento do prezo, a saida do erro
inicialmente padecido -erro que damos por acreditado, como logo veremos-
produxose en cambio tempo despois, de tal maneira que dende este novo punto
referencial a acciéon non estaria caducada.

Concretando ainda mais o intre de referencia para o comezo da conta do prazo de
catro anos, o mesmo debemos atopalo, non na fluctuacion, & baixa ou a alza, das
accions, sendn cando o demandante cofiece a situacion real e desfavorable da
entidade emisora dos titulos. Por decilo doutro xeito, o erro non se produce ao intre
da celebracion do contrato, nin nos intres posteriores, de oscilacions de valor das
accions, pois este fendomeno oscilante € algo connatural a este tipo de operacions, de
compra de valores de rendibilidade variable, sen6n cando se vence o erro sobre o
estado financieiro do Banco, que por ser distinto e moito pior que o anunciado ao
tempo da ampliacién de capital e oferta das accions, confunde ao cliente e inducelle
razoable e confiadamente a un investimento carecente de soporte econémico real,
pois a situacién do Banco emisor

non era tan pracenteira como se noticiaba. O erro provén da falta de informacién da
situacion certa, que por postularse moito mais favorable que a existente, moveu o
consentimento do subscritor, quen descubriu o desviado comportamento da
entidade bancaria co paso do tempo.

Como resefia a sentenza do Tribunal Supremo de 9 de xufio de 2017 o dia inicial do
computo do prazo de caducidade producese cando se ten cofiecemento dalgunha
circunstancia negativa relacionada co investimento, de xeito que o cliente, cunha
dilixencia razoable, poida prantexarse se, ao contratar, tila emitido o seu
consentimento de maneira viciada. E en idénticos termos se expresan as sentenzas
de 12 de xaneiro de 2015 e 9 de maio de 2018, que malia que referidas a productos
bancarios de complexidade, da que non participan evidentemente as accions,
resultan aplicables en canto que proclaman como dies a quo, sempre e sen
excepcions, a saida do erro, que neste suposto recae sobre a situacion econémica da
entidade bancaria emisora das accions.

O relevante é enton o cofiecemento, ora do produto -non é o caso pois as accions
non son productos complexos-, ora da operacion -neste suposto a ampliacion de
capital coa emisién das accidns-, cos seus respectivos riscos. Faise preciso, por tanto,
examinar cada caso concreto pois, reiteramolo, o importante é que a persoa que
padeceu o erro estea en condicidns de cofiecer que incurriu nel, nun erro que ten
ser, en fin, excusable, e ao que son proclives, precisamente, os pequenos inversores.



En efecto, esta condicion de pequeno inversor, como a que ten o demandante, fai
que o seu erro sexa mais disculpable, comparativamente co que pode acontecer con
outros inversores mais calificados, dado que aqueles primeiros carecen doutros
medios -que non sexa o folleto- para obter informacion sobre os datos econdmicos
que afectan a sociedade cuxas accidns saen a cotizacion e que son relevantes para
tomar a decision inversora.

Dacordo co artigo 30 bis da L. M. V. "una oferta publica de venta o suscripcién de
valores es toda comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio
que presente informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores
que se ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisiciéon o
suscripcidn de estos valores».

O folleto que exixe a normativa sobre o mercado de valores nos casos de ofertas
publicas de subscricidn de accions ( arts. 26 e seguintes da Norma anterior, e 16 e
seguintes do Real Decreto 1310/2005, de 4 de novembro ), ten por finalidade,
xustamente, informar aos potenciais inversores sobre a conveniencia de subscribir
as accions que se ofertan, por ter a sociedade unha saneada situacién patrimonial e
financieira e unha expectativa fundada de obter beneficios, para que poidan formar
0 seu consentimento co pleno cofiecemento de causa, ou sexa, con conciencia dos
elementos esenciais e os riscos que poden afectar previsiblemente a accién obxecto
da oferta publica.

Pois ben, non fan falla especiais reflexiéns para rematar que se a situacion
econdmica reflictada no folleto non contiver as graves inexactitudes, as que
deseguido aludiremos, e expresara, pola contra, a situaciéon economica real e mais
critica, este ultimo e normativo actuar haberia disuadido a realizar o investimento a
pequenos inversores, que non tefien mais interese que a rendibilidade econdmica
derivada da obtencién e reparto de beneficios pola sociedade emisora e a
revalorizacion das accions, e que non posten ordinariamente outro instrumento de
informacion 6 seu alcance, insistimos, que o folleto da oferta publica.

O demandante actuou guiado por un erro esencial e excusable, ao confiar con l6xica
que o folleto describia a verdadeira situacion da entidade, como era
normativamente mandado, ata que superou ese erro cando enterouse de que as
accions tifian un valor cero, nun proceso de desvalorizaciéon que tifia a sua orixe,
exactamente, na nefasta situacién econdémica real e ocultada, coitecemento do erro
que situamos no dia 7 de xufio de 2017, no que ditase a decision da Xunta de
Unidade de Resolucion do Banco de Europa, executada polo FROB nesa mesma data.

En coincidencia argumental coa sentenza da Audiencia Provincial de Palma de
Mallorca, Seccion 32, de data 25 de febrero de 2020, "... es cierto que las operaciones
que se cuestionan se refieren a la accién, producto no considerado complejo, pero
no puede obviarse que, como se razona en la resolucion apelada, la amortizacién de
las acciones y consiguiente pérdida de su valor no tuvo por causa la normal
operativa del mercado bursatil, con sus eventuales ganancias o pérdidas, sino la
situacion en que llegd a encontrarse BANCO POPULAR S.A, y que motivo la
adquisicion de su capital por otra entidad y la amortizacion de las acciones. No
puede, en consecuencia, situarse el inicio del plazo de caducidad de la accién en un



momento anterior al que se seflala en la resolucidon apelada, al representar el
momento en que la actora pudo conocer la pérdida que sufria”.

O criterio que mantemos aparece xa recollido nas sentenzas desta Sala de 13 de
febreiro (tribunal unipersoal), 22 de xufio e 9 de xullo de 2020. Asi como da Sala 12
desta mesma Audiencia, de data 25 de maio de 2020.

[gualmente, as sentenzas de 8 de xufio de 2020 (AP de Madrid, Seccién 92), 27 de
maio de 2020 ( AP de Madrid, Seccion 102), 6 de maio de 2020 ( AP de Madrid,
Seccidon 142), 13 de abril de 2018 ( AP de Madrid, Secciéon 132), 3 de maio de 2018 (
AP de Valencia, Seccidn 89), 1 de febreiro de 2018 ( AP de Valencia, Seccidon 92), e 9
de marzo de 2020 (AP de Madrid, Seccion 82).

En resumo, o erro non se engarza coa natureza das accions -producto efectivamente
non complexo-, como mantefien de maneira equivocada, ao noso xuizo, as
resolucion dos tribunais que seguen a tese contraria, sen6n coa verdadeira situacion
econdmica da entidade bancaria ao tempo de emision das accidns, e reflictada
artificiosamente no folleto informativo. E tan s6 comeza o prazo de caducidade no
dia que saese del.

Noés, como a maioria das sentenzas anteriormente citadas, situamos ese dia no 7 de
xufio de 2017, do acordo de resolucion da XUR, ainda que outras resolucién partan
do ultimo trimestre de 2016, ou da comunicacién do feito relevante, de 3 de abril de
2017.

Terceiro

En realidade, a cuestion de lite xira sobre un uUnico extremo: Se os folletos
informativos das duias ampliacions de capital, dos anos 2012 e 2016, reflictaban ou
non a saz6n unha imaxe fidedigna da entidade.

Atopamonos, en definitiva, ante un problema de proba, que debemos resolver
partindo das regras que sobre a carga da proba sanciona o artigo 217 da L. A. C.. E
sendo verdade que dunha primeira ollada deste precepto poderia inicialmente
colexirse que a acreditacion do feito, de que o folleto non representaba a imaxe
fidedigna do Banco, incumbiria ao demandante, pois nese feito ampara o erro no
consentimento desencadenante da nulidade contractual, os postulados de
dispoiiibilidade e facilidade probatorias, que resefia igualmente o artigo, relativizan
aquel primeiro criterio. A complexidade e enormidade de operacidons e datos
contables, propios de toda entidade bancaria, unido a condiciéon de minorista, e lega
nesa materia, dos clientes, conducirian a exixencia dunha proba diabdlica ou de
practica imposible realizacidn por parte destes ultimos, se ao dito engadimos, en fin,
as esperadas renuencias da entidade bancaria a unha indagacion contable allea,
exhaustiva e coa subministracion de todo o soporte documental necesario. A
exixencia probatoria ao actor debe quedar moi matizada e mitigada por causa
daqueles principios. En todo caso, e ainda que sigamos o posicionamento probatorio
do demandado, consideramos que existen na lite probas directas e datos indiciarios



dabondo, demostrativos de que os folletos reflictaban unha imaxe distorsionada da
sua verdadeira situacion econémicofinanciera, moito pior da anunciada.

Por outra banda, o problema de se os folletos dan unha imaxe fidedigna da situacion
econdémica do Banco demandado xa aparece resolto por numerosas sentenzas
ditadas polos tribunais, e que apreciaron a falta de informaciéon con fundamento
nunhas probas que son l6xica e esencialmente coincidentes coas que se achegaron a
esta lite ( Sentenzas da AP de Barcelona, Seccidon 118, de 18-6 e 1-10-2019; da AP de
Alava, Seccion 12, de 17-6 e 11-11-2019; da AP de Xirona, Seccion 22, de 14-10-
2019; d AP de Barcelona, Seccion 12, de 9-12-2019; da AP de Granada, Seccion 42, de
29-11- 2019; da AP de Oviedo, Secciéon 52, de 11-11-2019; da AP de Valladolid,
Seccion 3%, de 8-11-2019; da AP de Madrid, Seccién 202, de 6-11-2019; da AP de A
Coruiia, Seccion 32, de 15 e 30-10-2019; da AP de A Coruiia, Secciéon 52, de 11-9-
2019; e da AP de Pontevedra, Seccion 18, de 22-10 e 21-11-2019).

Tamén as duas sentenzas desta Sala, da mesma data, de 22 de xuno de 2020, ditadas
nos rolos de apelacion numeros 631 e 856 de 2019.

Finalmente, e dada a loxica trascendencia que as probas periciais solen ter nestes
casos, facemos unhas consideracions sobre a natureza e alcance das mesmas e a sia
toma en consideracidn polos tribunais.

En primeiro termo, todo informe pericial, tamén o de parte, se rixe polos postulados
de veracidade e obxectividade, é dicir, e empregando a propia expresidon do artigo
335.2 da L. A. C, o perito debe tomar en consideracion tanto o que poida favorecer
como o que sexa susceptibel de causar prexuizo a calesquera das partes.

E verdade, en segundo lugar, que o artigo 347. 1-52 permite a critica do ditame da
parte contraria, pero este labor debe acometerse sen separarse obviamente dos
dous criterios anteriores, e semella incluso que a norma defireo ao intre do xuizo.

En terceiro lugar, e con independencia dos cofiecementos tedricos e practicos que se
requiren en todo perito, e deducibles da sua idonea titulacidn, a valoraciéon de todo
ditame pericial realizarase polo érgano xudicial dacordo coas regras da sana critica,
ou sexa, mediante unha operacion intelectual destinada a correcta valoracién das
probas practicadas, a través da l6xica, as maximas de experiencia e os cofilecementos
cientificamente afianzados.

E, en cuarto lugar, e no dilema, de resolucidon case nunca doada, de contraste de
ditames periciais non exactamente coincidentes, e ata completamente
contradictorios, sabido é que para decidirse, en todo ou

en parte, por un deles, temos que atender, ao carén do titulo, cofilecemento e
experiencia de cada perito, ao seu discurso. A capacidade de conviccidon do perito,
que pode resultar inicialmente predecible da sua titulacion, debe ir forzosamente
acompafada dunha obxectividade e rigurosidade no argumentario que o faga fiable
e convenza. Discursos rixidos, pechados, reticentes ou ocultacionistas restan
credibilidade as pericias, contrariamente aos posicionamentos periciais abertos e
receptivos.



Cuarto

Se atémonos as pautas anteriores, resultanos mais fiable -para decidir sobre se os
folletos daban ou non unha imaxe certa do Banco, tanto para a emision de accidns
do 2012 como do 2016- o informe pericial achegado pola parte actora, fronte aos
aportados polo demandado, se temos en conta: A) Que o ditame deste Ultimo ten por
obxecto "unha evaluacidn critica" da pericia contraria, o que se confirma ao longo do
informe, cunha descalificacion xeralizada e indiscriminada da pericia do
demandante. Non semella enton que se respecten as regras de todo informe pericial,
cunha especie de pura réplica a pericia contraria, que requeriria en todo caso, e en
igualdade de armas, da posibilidade dunha contrarréplica, que no caso axuizado non
tivo lugar. B) Que a pericia da parte demandada magnifica, por unha banda, datos
que apoian a tese da informacidn correcta dos folletos, e silencia ou minimiza, en
cambio, aqueles outros que desaproban ese posicionamento. C) Asi, e sen prexuizo
das consideracidns e argumentos que logo iranse expoifier, o informe do demandado
atribte a resoluciéon do Banco, non a unha situacién de insolvencia, senén de mera
falta de liquidez pola fuga de depoésitos operada nos meses de maio e xufio de 2017,
cando aquela situacidn critica xa se tifia manifestado en decembro de 2016, tal como
proclama o acordo de resolucion da XUR de 7 de xufio de 2017, nunha declaracion
non contradita ou calada polos peritos. Se o Banco xa en decembro de 2016 pasaba
por graves dificultades econ6micas, como indica este organismo, iso supufia, nas
opcions legais, ou a presenza de perdas que esgotaron ou mermaron
significativamente os fondos propios, ou que o seu activo era inferior ao seu pasivo,
ou que se atopaba en situacidon de insolvencia. Deixamos este extremo para mais
adiante. D) Négase unha materialidade nos desfaxes contables que aparece
acreditada por outros instrumentos de proba, como a pericia contraria, ou o informe
da CNMV ao que logo referirémonos. E) Se hipertrofia a influencia da nova
normativa contable como causa dos desfaxes contables, cando iso non é asi, como
tamén analizaremos posteriormente. F) Se sostén a inaplicabilidade -que seria
ilegal, engadesedos novos marcos normativos cando, con independencia da
irretroactividade das leis, aqueles textos, por ser cofiecidos coa suficiente antelacion
as operacions de aumento de capital de 2012 e 2016, poideron -e deberon- terse en
conta, para asi informar procedentemente aos futuros subscritores das accidns, que
emprenden precisamente un investimento de futuro, dos novos e mais
desfavorables escenarios. G) Se busca o fundamento da postura de que os folletos
expresaban a imaxe fidedigna do Banco emisor das accions na supervision contable
e favorable da auditoria PwC, despreciando as sancidéns impostas a esta auditoria
polas irregularidades apreciadas. Ainda mais, e a pesar das conclusions favorables
da auditoria, o Banco tivo que rectificar as contas. H) Se omite que esta auditoria
recoflece -escrito de 26 de maio de 2016- que procedeu a unha revisién "limitada”
da contabilidade. I) Ainda que a parte demandada aporta finalmente un segundo
informe pericial compresivo, non s6 da emision de accidons do 2016, senén tamén do
ano 2012, esta ultima pericia centra practicamente todo o seu discurso naquela
primeira operacion, marxinando a segunda. E esta deficiencia, que non se aprecia en
cambio no informe pericial achegado polo demandante, condicenos, en uniéon dos



outros factores que acabamos de relatar, a dar preferencia ao informe pericial do
actor, e moi especialmente para o caso da emision de accions de 2012.

Quinto

Sen discutirse realmente polo demandado apelante o desfaxe contable habido no
2016 -que daria lugar, segundo el, a unha simple reexpresion das contas pois non
haberia materialidade-, o mesmo aduce en favor da sta postura: A) Que non pode
ser fiable o informe pericial do demandante pois fai unha afirmacién de inexactitude
da imaxe plasmada no folleto, comparativamente coa real, con basamento en puras
conxeturas, en contra das diversas auditorias realizadas en cada exercicio social, e
sen coiflecer a realidade contable do Banco, debidamente contrastada cos
correspondentes soportes documentais. B) Que o desaxuste obedecia a nova
normativa contable, moito mais exixente e previsora que a anterior. C) Que no
propio folleto advertiase explicitamente das desfavorables circunstancias. D) E, en
todo caso, que o desfaxe son seria significativo. Examinamos estas consideracidns
coa necesaria separacion.

Sexto

O demandado fai un reproche a pericia contraria, por afirmar esta ultima que no
folleto informativo dabase unha imaxe econdmico-financieira do Banco distinta e
moito mellor que a real. Na version da pericia do Banco, ao non ser examinada polos
peritos da parte actora a contabilidade, coas correspondentes comprobacions de
todo o soporte documental, estariase formular unha afirmacién puramente
hipotética e non contrastada. Por outra banda, a afirmacion da pericia do
demandante apareceria desmentida polo instrumento comprobador, propio e
especifico, da bondade da contabilidade, como son as auditorias levadas a cabo por
Pricewatewrhousecopersauditores, S. L. (no sucesivo, PwC), asi como polas
pertinentes medidas de control exercidas pola CNMV.

Sétimo

As formulaciéns do Banco carecen de consistencia xuridica dabondo dado que: A) O
reproche de falta de exame da contabilidade e os seus soportes documentais seria
igualmente extensivo a sua propia pericia.

A. A postulada bondade daquela auditoria aparece contradita e desvirtuada polas
sancidns, econdmicas e inhabilitantes, impostas & mesma pola autoridade
financieira competente. C) A recriminacion ou censura realizada debe ser por
loxica maior para o demandado por razon dos xa devenditos postulados de
facilidade e dispoiiibilidade probatorias. D) A auditora PwC non resefia ningin



desfaxe, irregularidade ou "enfase", cando o propio demandado recofiece eses
desfaxes, ainda que os tilde, interesadamente, de menores. E) En fin, no informe
da auditoria, de data 26 de maio de 2016, se advirte expresamente da
debilidade de dito informe, cando nel se indica que se tifia realizado "unha
revision limitada dos estados financieiros intermedios.., que comprende o
balance de situacién ao 31 de marzo de 2016, a conta de perdas e gafiancias, o
estado de ingresos e gastos cofiecidos, o estado de cambios no patrimonio
neto..."; que "os Administradores da Sociedade dominante son responsables da
elaboracion de ditos estados financieiros intermedios”; que "a nosa
responsabilidade é expresar unha conclusion sobre estes estados financieiros
intermedios baseada na nosa revision limitada"; ou que "unha revision limitada
ten un alcance substancialmente menor que o dunha auditoria realizada
dacordo coa normativa...". Ante tales e confesadas carencias as auditorias non
poden ser nin orientadoras nin menos ainda decisivas na indagacion de se o
folleto representaba a realidade do Banco, cuestion esta ultima que, en ultimo
termo, non era obxecto das mesmas.

Por outra banda, a funcién que a Norma atrible a CNMV acerca do folleto
informativo non serve para afirmar que este reflictaba a imaxe real do Banco emisor
das accions, dado o limitado alcance desa funciéon. A CNMV soamente controla o
cumprimento dos requisitos legais na vertente formal, non é un supervisor -
alomenos inicialmente- de contidos propiamente ditos, sendo o emisor quen
compila e facilita a informacién que o folleto contén. En expresién do artigo 38,
parrafo penultimo, da actual Lei de Mercado de Valores "a incorporacion aos
Rexistros da CNMV da informacion periddica e dos folletos informativos so
implicara o recofiecemento de que aqueles contefien toda a informacidn requerida
polas normas que fixen o seu contenido e en ningin caso determinara
responsabilidade da CNMV pola falta de veracidade da informacion en eles contida".

Por ultimo, a invocacidn do Banco recurrente, do feito de que os distintos
organismos e operadores financieiros deran o seu beneplacito - suposto- a
operacion de aumento de capital mediante a emision e subscricion das accidns, tan
sO poderia estimarse como un elemento indicativo mais da verdadeira e favorable
situacién econdmico-financieira do Banco emisor, se o folleto reflictara a realidade,
pero non se a distorsiona, como sucede no caso contemplado. O aserto seria
expresivo desa favorable situacion se o Banco cumprira coas regras contables,
retratando enton de xeito preciso o estado certo da entidade, pero non cando a
percepcion allea, de profesionais e autoridades financieiras, veuse desfigurada,
precisamente, polo incumprimento contable da entidade bancaria.

Oitavo

Se alega polo demandado recurrente que o cambio de normativa contable (a circular
do BE 4/2016, en substitucion da 4/2004), con maiores exixencias e cautelas, foi o
artifice dos desfaxes, polo demais, naturais e comuns para todas as entidades



bancarias afectadas. Mais esta alegacién carece igualmente de soporte xuridico
adecuado e do necesario substento probatorio.

A este respecto debemos puntualizar:

A. Que eses cambios afectaban por igual a todas as entidades bancarias, e non
temos constancia de que outros Bancos presentaran desfaxes por ese motivo, e
de igual, semellante ou incluso menor calado. A parte demandada nin tan
siquera relata algin caso. B) Que o cambio normativo non implicaba unha
descalificacién dos criterios contables anteriores. C) Que ainda que partiramos
das pautas contables establecidas pola normativa vixente ao tempo da
ampliacidn de capital pola emision de accidns, o desaxuste existiria igualmente,
tal como ven inferirse do ditame pericial da parte demandante. D) Que o Banco
xa era cofiecedor deses cambios antes desas operacions, e sen embargo non fixo
constar nos folletos, coa necesaria claridade e especificidade, as consecuencias
contables concretas derivadas do cambio.

Noveno

Admitindo obviamente que o postulado xeral é o da irretroactividade das leis, iso
non xustifica que no folleto informativo non se advertira convenientemente dese
renovado marco legal pois o certo é que se examinamos o folleto comprobamos que
esa circunstancia se dulcifica e enmascara, mixturandoa con outros feitos.
Detémonos neste punto.

O folleto informativo sobre o aumento de capital do ano 2016, baixo o rétulo de
"incertidumes que poideran afectar aos niveis de cobertura"”, expresa como factores
desa incerteza a entrada en vigor da circular 4/2016 o 1 de outubro de 2016. E
advirte que ese escenario incerto, xunto as caracteristicas das exposicions do Grupo,
aconsellan aplicar criterios moi estrictos na revision das posicions dubidosas e
inmobiliarias, que poderian dar lugar a provisions ou deterioros durante o exercicio
2016 por un importe de ata 4.700 milléns de euros, e engadindo, en fin, que de
producirse esta situacion, ocasionaria previsiblemente perdas contables en torno
aos 2.000 milléns de euros, asi como que haberia unha suspension temporal do
reparto de dividendos.

Pero a resefia vai acompafiada destas outras:

A. Que existen outros elementos de incerteza como o medramento econdémico
mais feble do esperado habia uns meses, a preocupacion pola rendibilidade
financieira, a inestabilidade politica e a incertidume sobre a evolucién dos
procedimentos xudiciais e reclamacions formulados contra o Grupo, e mais
concretamente en relacion coa clausula solo. B) Que nembargantes a
suspension temporal do reparto de dividendos anticipase a intencién do Banco
de reanudar o pagamento tan pronto como o Grupo informe de resultados
consolidados trimestrais positivos en 2017. C) Que as perdas contables por



2.000 milléns de euros quedarian integramente cubertas polo aumento de
capital.

Estimamos que ese texto conxunto do folleto informativo non colma as
exixencias referidas a expresion real da situacion econdmico-financieira do
Banco xa que:

A excepcion da mencion da influencia na contabilidade do Banco das
reclamacions xudiciais e extraxudiciais en torno a clausula solo (afirmandose,
ademais, que é remota a aplicacion retroactiva da declaracion de nulidade das
clausulas solo), descofiecemos, tanto a realidade mesma como a suda
repercusion na situacion contable do Banco, dos outros factores, de crecimiento
mais feble, inestabilidade politica e preocupacién pola rendibilidade
financieira. B) Que as provisions de 4.700 millons de euros para o exercicio
2016, asi como de perdas contables por 2.000 milléons de euros se quedaban
moi curtas. C) Que se anuncia, sen fundamento, un reparto moi proximo de
dividendos para o ano 2017.

Das mencions que realizanse no folleto informativo de todos estes
compofientes coleximos que a propdsito do Banco era, non contribuir con elas a
dar unha imaxe o mais exacta posible da sua verdadeira situaciéon economica,
certamente pouco saneada, senon, precisamente, o de disfrazala, ao expresar e
hipervalorar, por unha banda, causas futuribles e externas ao propio Banco,
como supostamente distorsionadoras da contabilidade (preocupacion pola
rendibilidade financieira, feble crecimiento, inestabilidade politica...), e cuxa
realidade e influencia contable non se acreditan - reiterdmolo-, e relativizar e
dulcificar, por outra, os problemas internos, graves e non precisamente
coxunturais, como se postulan, dado que, e fin, estamos ante un problema
extructural e de capacidade negocial ou de cumprimento das obligacions ao seu
cargo, defecto que ven en realidade reflictar a paraxe que examinamos, cando
de xeito elocuente di literalmente que co aumento de capital quedarian
integramente cubertas as perdas esperadas de 2.000 millons de euros "a
efectos de solvencia". A superacidn das dificultades econémico financieiras do
Banco era a razon de ser do aumento de capital, e non a pura iliquidez, como se
propugna na pericia da parte demandada.

Ademais, e de seguirse o posicionamento da entidade bancaria, da influencia -
profunda- das novas normas contables na imaxe fidedigna da mesma, poido -e
debeu- en todo caso o Banco reflictar perfectamente no folleto as consecuencias
contables desa incipiente normativa, con mais concrecion e separadamente dos
demais factores deformadores, pois tifia coflecemento do cambio dende meses
antes ao anuncio de ampliacidn de capital.

A nova normativa era plenamente cofiecida polo Banco antes de realizar a
ampliacién de capital. Conseguintemente, admitindo que non foran aplicables
os novos criterios valorativos, iso non excluia que o Banco debera consideralos
a hora de tomar o acordo de ampliacion de capital, dada a trascendente -e
confesada- repercusion dos cambios normativos sobre os resultados contables,
decisivos para unha determinacion certera da situaciéon econdémico-financiera
da entidade, e para o investimento de futuro dos subscritores das accidns, con
pleno cofilecemento de causa. Expresado doutra maneira, sendo consciente o
Banco do impacto dos recentes e mais prudentes criterios valorativos agora



establecidos, se o Banco queria esgotar o mandato lexislativo, de dar no folleto
unha imaxe fidedigna do seu estado, debia facer, polo menos, a correspondente
advertencia, e non de xeito xeral ou abstracto -que si fixo-, senén cun calculo
prospectivo, ainda que for aproximativo, dos novos resultados contables por
mor da recente normativa. A entidade emisora, sabedora de que esa novedosa
normativa {a influir de maneira determinante na percepcion da sia imaxe por
parte dos potenciais subscritores das accidns, deberia formular no folleto, nun
comportamento consecuente e leal, as duas alternativas ou prantexarse os dous
escenarios, o mais favorable e o mais adverso, como polo demais resulta usual
no eido financiero, pois, en fin, xa dispufia das novas pautas de contabilidade.
Os folletos fan a referencia ao novo marco lexislativo, pero non sacan nin
resefian consecuencias econdémicas concretas que sirvan de orientacion aos
futuros subscritores das accidns.

Por outra banda, as consecuencias contables e sobre a imaxe real da entidade
non serian puramente hipotéticas, como se anuncia ("poderian dar lugar a
provisions e deterioros”), nin puntuais ou coxunturais, senon certas, de calado,
e derivadas, como logo veremos, dunha situaciéon interna non saneada
precisamente, ao demorarse indefinidamente unhas dotaciéons ou provisions
que eran perentorias, inexcusables e urxentes para cubrir a morosidade dos
clientes prestameiros, cada vez maior, e a desvalorizacion, igualmente crecente,
dos inmobles dados en garantia dos préstamos hipotecarios.

En derradeiro termo, a normativa contable, a piques de entrar en vigor, mais
exixente que a anterior e, conseguintemente, coa sua negativa repercusion
sobre os resultados econdémicos do Banco, era de especial toma en
consideracidn para unha operacion que ia xurtir efectos, precisamente, cara o
futuro, tal como se

describe o contido do folleto no artigo 37.1, paragrafo segundo, da LMV, texto
refundido aprobado polo Real Decreto Lexislativo de 23 de outubro de 2015,
cando nel se salienta que o folleto informativo debera permitir aos inversores
facer unha evaluacion "... das expectativas do emisor...". E as expectativas de
futuro dependian en grande medida dos novos criterios contables.

Décimo

Outro dos argumentos do demandado para soster que o folleto reflictaba a sua
realidade econdmica e financieira findase en que procedeu a unha simple
reexpresion das contas, e non a unha reformulacidn.

Verbo dos institutos da reexpresion e reformulacion de contas efectuamos as
seguintes consideraciéns, de utilidade para a resolucién da controversia: A) E
verdade que reexpresion e reformulacion de contas son conceptos netamente
diferenciados, pero non é menos certo que a multiplicidade de circunstancias,
obxectivas (contitativas e cualitativas) e subxectivas (propoésito fraudulento ou non
por exemplo) que rodean unha situacién de contabilidade errada, fan moitas veces

dificil elexir entre unha e outra soluciéon sanadora.



A. En situacion de dubida sole optarse pola reexpresion das contas, sendo
excepcional a reformulacion, polo obvio desprestixio, entre outros motivos, que
esta representa para a entidade, comparativamente con aquela primeira. C) A
posibilidade de reformular as contas anuais aparece sancionada tanto no artigo
38 c) do Cddigo de Comercio como no Marco Conceptual da Contabilidade do
PXC, que, ao desenvolver o postulado de prudencia valorativa (deberan terse en
conta todos os riscos, con orixe no exercicio ou outro anterior, tan pronto sexan
coflecidos) indican que "excepcionalmente, se os riscos se cofieceran entre a
formulacion e antes da aprobacion das contas anuais e afectaran de maneira
moi significativa 4 imaxe fiable, as contas anuais deberan ser reformuladas”. D)
En conexion coas observacidns anteriores, un elemento referencial para a
reformulacion de contas é o intre da advertencia do erro contable, que debe
detectarse antes da aprobacion das contas anuais. A reformulaciéon procede
cando se cofiece e advirte un risco entre a formulaciéon e a aprobacién. E
sempre e cando afecte de maneira importante, significativa a imaxe auténtica
da entidade. E 0 que chamase materialidade.

Décimo Primeiro

A Guia de actuacion sobre importancia relativa ou materialidade do Instituto de
Censores Xurados de Contas de decembro de 2014 establece diversos parametros
para a comprobacion dese feito. Concretamente, e para as especificas empresas que
cita, entre as que se encontraria o Banco Popular, de "empresas en punto morto, con
perdas de explotacion prolongadas, beneficios volatiles ou rendibilidade baixa en
relacidon co volume de activos ou de operacidns”, resefia os parametros orientativos
mais representativos, de Total importe neto da cifra de negocios, entre o 0,5% e o
3%, de Total activos, entre 0 0,5% e 0 3%, e de Patrimonio neto, entre o0 2% e o0 5%.

Pois ben, partindo deses parametros, e elexindo o ultimo, por ser o mais
representativo, se proclama a materialidade polo informe do Departamento de
Informes Financieiros e Corporativos da CNMV, de data 23 de maio de 2018, coa
resefia duns datos que non sendo cuestionados e que aparecen en todo casos
acreditados, levanlle proclamar que a reexpresion implicou realmente un axuste
negativo do 3,5% do patrimonio neto consolidado do exercicio 2016, que xa de por
si, e abstraccion feita doutros valores subxectivos a tomar igualmente en
consideracion, deberia considerarse material.

E o informe puntualiza que se acudiramos 4 normativa anterior, representada pola
resolucion de 14 de xufio de 1999 do Instituto de Contabilidade e Auditoria de
Contas, os axustes na conta de resultados serian de 126 millons de euros, que
suporian un 1,14% do patrimonio neto de 2016, por riba do criterio orientativo da
norma, que tifia unha forquilla de minimo e maximo do 0,5% e o 1%.

Advirte igualmente o informe que ainda partindo do parametro de materialidade
fixada por Pw(C, do 1%, inferior aos anteriormente resefiados, seguiria haber
materialidade pois o auditor parte dun desaxuste contable de 114 milléns de euros



soamente, cando o desaxuste real, despois de facer as pertinentes e obrigadas
correccions, ascendia a 387 millons, importe que supufla mais do triplo da
materialidade tomada en consideracién polo auditor.

O informe remata por afirmar, xa que logo, que dende un punto de vista contitativo
os desaxustes son materiais e que, conseguintemente, a informacion financieira
consolidada do Banco Popular do exercicio 2016 non representaba a imaxe
fidedigna da sua situacion financiero patrimonial. E puntualiza que, de maneira
adicional, existen outros factores cualitativos que reforzan a conclusién de
gravidade. Os desaxustes por insuficiencias de provisions individualizadas respecto
a riscos da carteira crediticia, ou o desglosamento dunhas ratios de capital
regulatorio mellores das reais, por non terse deducido del determinadas
financiacions a clientes ( co especifico obxectivo de adquirir acciéns na operacion de
aumento de capital de 2016), e polo montante nada despreciable de 239 milléns de
euros, serian feitos vehemente indiciarios da intencionalidade de incurrir neses
erros.

O argumento da reexpresion non sirve entdn de substento ao posicionamento do
demandado.

Décimo Segundo

O Banco recurrente aduce, para fundar a sta postura de que o folleto de ampliaciéon
de capital non deformaba a stia realidade econémica-financieira, que a resolucion do
Banco tivo lugar por puros problemas de liquidez, e non de solvencia. O Banco era
perfectamente viable e tan s6 a fuga masiva de depoésitos no 2017 seria a causa da
resolucion. Pois ben, non compartimos o argumento, ao aparecer contradito polos
datos obxectivos resultantes dos instrumentos de proba que examinamos
seguidamenmte, non se antes facer duas advertencias.

A primeira radica en que ainda que insolvencia (pasivo superior ao activo) e
iliquidez (falta actual de activo efectivo) son conceptos distintos, non son
irreconciliables. Incluso se complementan e un pode ser consecuencia do outro. A
falta de solvencia sole acarrear a ausencia de cartos para facer fronte as necesidades
inmediatas. E un estado mais ou menos prolongado de falta de numerario acostuma
ser indicativo dun estado de débedas que supera créonicamente aos créditos. Pero
podese perfectamente ser solvente, e non dispor, a4 vez, de liquidez e,
contrariamente, ser insolvente e ter inicialmente difieiro para pagar as débedas
presentes, as mais proximas, vencidas e actualmente exixibles. Conseguintemente, a
falta de liquidez nos albores do ano 2017, que o Banco invoca como a causa directa e
Unica da sua resolucion, non significa forzosamente que tiver unha economia
saneada antes.

A segunda das puntualizacions estriba en que a referencia temporal para indagar
sobre se o folleto reflictaba ou non a imaxe real da entidade bancaria debemos
atopala, loxicamente, nas épocas presentes e inmeditamente anteriores ao aumento
de capital pola emisidn das accions. Mais iso non exclie que analicemos igualmente



os feitos posteriores, na medida que os mesmos poden axudar a comprender cal era
a situacién econOomico financieira do Banco antes. Por exprésalo con outras
palabras, se despois da ampliacion de capital, e moi préximo a esa operacion, se
destapara unha grave e irreversible crise da entidade, poderia presumirse, nunha
orde natural de suceder as cousas, que esta crise teria as suas raices -alomenos en
parte- no estado do Banco antes da ampliacion de capital. E chegados a este punto, o
Banco vencella a resolucién levada a cabo pola Xunta Unica de Resolucién o dia 7 de
xufio de 2017 a fuga de depositos que se produxo nos dous meses anteriores. Pero
esta invocacidon, da fuga de depdsitos, como a causa -Unica- motivadora da
resolucion non esta en absoluto acreditada, e a demostracion deste feito compete
exclusivamente a ela, non s6 en canto que é a que alégao, sen6n tamén por
dispoiiibilidade e facilidade probatorias. E é que se acudimos ao texto do acordo de
resolucion, cuxo contido non foi posto en entredito polo Banco, no mesmo se deixa
expresa constancia de que as graves dificultades econémicas, que ian desencadenar
a resolucidn, xa tifian aflorado en decembro de 2016.

Efectivamente, no epigrafe 2.2.2 do acordo de resolucion, baixo o rétulo de "plan de
resolucion”, se indica literalmente que "o 5 de decembro de 2016, a XUR na suda
reunion executiva adoptou a version 2016 do Plan de Resolucion para o Grupo. No
plan de resolucidn, a XUR evaluou que a liquidacién do Grupo nun procedimento
normal de insolvencia non é fiable". A XUR estaba proclamar, xa en decembro de
2016, é dicir, antes da fuga de depdsitos, en abril e maio de 2017, o estado de
insolvencia da entidade que obrigaba a sua resoluciéon, e non a través dos
procedimentos normais de insolvencia, que eran inadecuados, dado o impacto
adverso que a liquidacion do Grupo ia ter na economia, e especialmente no sistema
financiero espafiol.

Décimo Terceiro

A resoluciéon dun Banco require como presuposto obxectivo a concurrencia de
graves dificultades econdmicas, tal como dispon o artigo 18. 1. a) do Regulamento
806/23014, de 15 de xullo, do Parlamento Europeo e do Consello, estimandose que
un ente ten graves dificultades econdmicas ou que probablemente vai telas (punto
4), se concurren unha ou varias das seguintes circunstancias, que resumimos:

A. Que o ente tiver incumprido ou existan elementos obxectivos que indiquen que
incumprira, nun futuro cercano, os requisitos necesarios para conservar a sua
autorizacion... por ter incurrido o ente, ou ser probable que incurra, en perdas
que esgoten ou mermen significativamente os seus fondos propios; B) Que o
activo sexa inferior ao seu pasivo ou existan elementos obxectivos que indiquen
que serao nun futuro cercano; C) Que o ente non poida facer fronte ao
pagamento das suas débedas e demais pasivos ao seu vencimento, ou existan
elementos obxectivos que indiquen que non podera nun futuro cercano, D) Que
necesite de axuda publica financieira extraordinaria... .

Pois ben, se xa en decembro de 2016 o Banco pasaba por graves dificultades
econOmicas:



B. Non pode invocar como causa da sua resolucién a fuga de depdsitos, en canto

producida en meses posteriores. B) Esa situacion de insolvencia en decembro
de 2016, proclamada pola XUR, non aparece realmente discutida polo Banco. C)
En todo caso, e de afirmar o contrario, o onus probadi recaeria sobre el, traindo
a lite instrumentos de proba que contradixeran aquela proclamacion. D) Por
outra banda, a situacion de insolvencia, xa apreciada en decembo de 2016, facia
mais improbable que esa situacion de crise tivera a stua orixe entre o mes de
maio de 2016, da operacién de aumento de capital, e 0 mes de decembro. O
curto espazo de tempo, de apenas sete meses, fai mais factible a afirmacion de
que a insolvencia da entidade xa existia ao tempo do aumento de capital en
maio de 2016, probabilidade que obrigaba ao Banco a un maior esforzo e rigor
probatorios, que non fixo.
O plan de resolucion, datado xa en decembro de 2016, implicaba que en tal
intre a entidade bancaria presentaba perdas que tifian esgotado ou mermado
significativamente os fondos propios, ou que o seu activo era inferior ao seu
pasivo, ou que se encontraba en situacién de insolvencia, polo que existian
elementos de xuizo para estimar a probabilidade razoable de que algunha desas
criticas situacions arrincaba de antes de maio de 2016. A probabilidade que
sostemos desprazaba a entidade bancaria a carga de probar que a informacion
econdmica proporcionada polo folleto respondia de maneira realista, e fuxindo
de todo voluntarismo, ao seu activo e pasivo. E esa proba non se aportou. E, en
fin, resulta léxico pensar, por non faise proba en contrario, que algunha das
situacions que deron despois lugar a resolucidn, insolvencia, inferioridade do
activo ao pasivo, ou perdas significativas, e que se manifestaron en decembro
de 2016, ou xa concurrian en maio dese ano, ou era previsible que aconteceran,
e nada diso plasmouse no folleto.

Décimo Cuarto

Verbo do problema da materialidade dos desaxustes contables queremos facer unha
ultima observacidn.

A mesma consiste en que o Banco ten que dar inexcusablemente unha imaxe
fidedigna do mesmo, e dentro deste marco obligacional, franco e total, non soamente
vai ter trascendencia a entidade econdmica dos erros contables, senon incluso eses
mesmos erros. Dito doutro xeito, se a contabilidade anunciada, lonxe de representar
ganancias, reflicta perdas, ainda que estas sexan cativas, pode constituir un muro
dificilmente salvable para investimentos das persoas inexpertas nestas materias,
como son os clientes minoristas. Inversamente, a proclamaciéon contable de
ganancias, ainda menores, son obviamente un estimulo 6 propdsito investidor, e
especialmente se o folleto anunciador magnifica os aspectos positivos da entidade,
como aqui sucede. Nunha empresa en perdas resulta dificil que os minoristas
invirtan, contrariamente aos investidores expertos, que poden -e ata solen-
aproveitar a oportunidade inversora, precisamente, nesas coxunturas economicas
desfavorables e que normalmente se reflictan nunha desvalorizacién das accions,



que espérase sexan puramente coxunturais. Se o incremento de capital tivo lugar
nun escenario de perdas, o importante non é tanto o volume das mesmas como o
feito mesmo da sua existencia. O quantum das perdas ten unha importancia relativa,
podendo influir nas decisions econémicas e de investimento dos clientes minoristas
calquera que sexa.

Décimo Quinto

O exame conxunto, coherente e critico, das pericias, informes e proba documental
permitemos facer as seguintes declaracions.

Primeiramente, como consecuencia da politica -arriscada- de expansion do Banco
hacia as Pymes e familias, iniciada en 2008, e coa aparicidn da crise econdmica, se
produxo un significativo aumento dos créditos morosos e dos activos toxicos,
progresivamente desvalorizados verbo na taxacion inicial, que forzaban facer as
oportunas provisions correctoras.
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En segundo termo, a entidade bancaria decide non dar a debida importancia a
crecente morosidade, e ignorar a perda, galopante, de valor dos inmobles dados en
garantia dos préstamos, manténdoos no activo do Banco en valores irreais, e non
efectuando entdén as necesarias dotacions para cubrir ou compensar eses
desfavorables avatares, anunciando mesmo a entidade bancaria, enfaticamente, que
dispufia de "colchén dabondo".

En terceiro lugar, ao non efectuar as inexcusables provisions, coas conseguintes
correccidons do balance a baixa -permitase a expresion-, estabase, por unha banda,
silenciandose o desfaxe, e por outra, dandose unha imaxe irreal da entidade, que se
trataba de ocultar coa formula de ampliacion de capital mediante a emisions das
accions.

En cuarto lugar, as insuficiencias provisorias e os conseguintes desaxustes contables
do ano 2016 non dimanan dese ano senon dos exercicios anteriores, tal como polo
demais veu admitir o propio Banco na comunicacion do feito relevante de data 3 de
abril de 2017, no que explicita e literalmente se indica que "o groso" do efecto
relacionado cos créditos dubidosos "provén de exercicios anteriores a 2015". Esta
afirmacion, inequivoca, incondicionada e solemne polo contexto no que producese,
resulta irreconciliable coa alegacidn de que os desfaxes foron posterioes a operacion
de aumento de capital de 2016, e estes non se trasladaron, en cambio, ao folleto.

Por ultimo, e a xeito de recapitulacion, se para o mes de maio de 2016, da operacion
de aumento de capital mediante a emision e subscricion de accidns, se anunciaba no
folleto un estado de bonanza econdémica e un futuro prometedor -ingredientes
necesarios para levar aquela operacion a bo porto-, e poucos meses despois éntrase,
en cambio, nunha situacién de creba irreversible, que orixinou a resolucion da
entidade e a sua venda polo valor simbdlico dun euro, a deduccion loxica -a falta
doutra explicacion razoable que non dase pois a fuga de depdsitos non a é, consonte
ao razoado- € a de que o folleto contifia unha manipulacién contable.



Compartimos asi o discurso argumental do informe pericial rendido a instancia da
parte actora, do que destacamos as seguintes paraxes que reproducimos na sda
literalidade.

"En el ejercicio 2016, primer semestre del afio, el Banco Popularrealiza una nueva
ampliacidn de capital por importe de 2.506 millones de euros, cuyo objetivo, como
se reconoce en la memoria de 2016, era incrementar saneamientos y coberturas de
activos que no estaban realizados a la fecha de apertura de dicha ampliacion. La
informacion publica econémico -financiera facilitada para esta ampliacion se refiere
a los ejercicios 2013, 2014, 2015 y 19 trimestre de 2016. En el ejercicio 2016, sin
que haya acecido ningiin hecho extraordinario distinto de la propia evolucién de la
economia, el banco considera necesario efectuar saneamientos por "Deterioro de
activos financieros y dotaciones a provisiones" y "Deterioro resto de activos" por
importe de 5.757 millones de euros de los que 83,24% correspondieron a apuntes
realizados en el cuarto trimestre de 2016. El Resultado del ejercicio antes de
impuestos pasa de 108 millones positivos en el 12 trimestre de 2016 a 4.888
millones de euros negativos a cierre de 2016.Todo indica que estos saneamientos
necesarios y sus efectos adversos registrados a finales del ejercicio 2016
corresponden en gran parte, a periodos anteriores al de su registro contable, por lo
que la informaciéon econdémica-financiero-patrimonial facilitada por el Popular,
adolecia de errores significativos en cuanto a la correcta valoracion de sus activos y
de los resultados obtenidos y no era completamente valida para la toma de
decisiones de inversion( Articulo 37 dela Ley del Mercado de Valores), dado que a
partir de la ampliacion de 2016 y hasta finales de afio no se produjeron
circunstancias excepcionales que exigiesen esos saneamientos”

"Lo anterior se ve reforzado por los apuntes realizados en el primer semestre de
2017 en donde se registran (a nivel individual no consolidado) 10.949 millones de
euros negativos por "Deterioro de activos financieros y dotaciones a provisiones",
"Deterioro de resto de activos" y "Resultados de venta de activos" (con cierto efecto
por venta forzada de algunos activos) adicionales a los ya efectuados al cierre de
2016.Por tanto, gran parte del efecto negativo que se manifiesta en el primer
semestre de 2017, sin que hayan concurrido en ese periodo circunstancias
extraordinarias respecto a la valoracion de los activos, se deberia haber puesto de
manifiesto con anterioridad a dicho periodo temporal afectando incluso al ejercicio
2016 y anteriores, por lo que la Informacién Econdmica- Financiera del Banco
Popular para dichos periodos considerando los datos econémicos que constan en los
documentos que hemos analizado adoleceria de errores significativos y no seria
completamente valida para la toma de decisiones de inversion en dicha Entidad".

"Por todo lo anterior, la situacion de los accionistas e inversores del Banco Popular
no es consecuencia directa del riesgo de los mercados, ni de las fluctuaciones de los
valores de las acciones, ni de haber realizado una mala inversiéon en un producto
obsoleto, o de altisimo riesgo, ni tan siquiera de una volatilidad por encima de los
valores cotizados en el mercado bursatil, ni por un mal entendimiento del producto.
Estamos hablando de una situacion excepcional y completamente anormal que se ha
basado en unos ratios e indices.... que por extemporaneidad en los saneamientos y



coberturas realizados, no han reflejado la correcta y debida situacion econdémica-
financiera y patrimonial del Banco Popular a lo largo de los ejercicios analizados".

"Lo anterior se ve reforzado por los apuntes realizados en el primer semestre de
2017 en donde se registran (a nivel individual no consolidado) 10.949 millones de
euros negativos por "Deterioro de activos financieros y dotaciones a provisiones",
"Deterioro de resto de activos" y "Resultados de venta de activos" (con cierto efecto
por venta forzada de algunos activos) adicionales a los ya efectuados al cierre de
2016.Por tanto, gran parte del efecto negativo que se manifiesta en el primer
semestre de 2017, sin que hayan concurrido en ese periodo circunstancias
extraordinarias respecto a la valoracion de los activos, se deberia haber puesto de
manifiesto con anterioridad a dicho periodo temporal afectando incluso al ejercicio
2016 y anteriores, por lo que la Informacién Econdmica- Financiera del Banco
Popular para dichos periodos considerando los datos econémicos que constan en los
documentos que hemos analizado adoleceria de errores significativos y no seria
completamente valida para la toma de decisiones de inversion en dicha Entidad".

"Por todo lo anterior, la situacion de los accionistas e inversores del Banco Popular
no es consecuencia directa del riesgo de los mercados, ni de las fluctuaciones de los
valores de las acciones, ni de haber realizado una mala inversiéon en un producto
obsoleto, o de altisimo riesgo, ni tan siquiera de una volatilidad por encima de los
valores cotizados en el mercado el ejercicio 2016 realizados en el cuarto trimestre
de 2016. Estamos hablando de una situacion excepcional y completamente anormal
que se ha basado enunos ratios e indices .. que por extemporaneidad en los
saneamientos y coberturas realizados, no han reflejado la correcta y debida
situacion econdmica-financiera y patrimonial del Banco Popular a lo largo de los
ejercicios analizados".

Por todo o dito, rexeitamos o recurso de apelacion promovido polo Banco
demandado.

Décimo Sexto

Desestimado que a accion de nulidade das aquisicons de accidons no 2012 estiver
caducada, procede entrar xa enton na cerna propiamente dita do asunto, ou sexa, se
no folleto de 2012 plasmabase coa exactitude necesaria o estado econdmico
financiero do Banco Popular. Pois ben, como xa fixemos unha serie de
consideracidns que son de aplicacidn tanto a esta operacion como a do 2016 (carga
da proba, valoraciéon probatoria e, en especial, das pericias achegadas polos
litigantes, influenza nos resultados contables dos

novos marcos normativos, os desfaxes contables e a sua significacion para a imaxe
fidedigna do Banco...), circunscribimonos agora a enfatizar sobre o folleto de
ampliacién de capital de 2012.

O discurso argumental da pericia da parte demandante, para afirmar que o folleto
informativo non expresaba a verdadeira imaxe economico financieira do Banco
emisor das accions, se comparte por este tribunal de apelacion, pois parte de datos



certos e incontestables dos que se colixen, ora de forma directa, ora a través dun
proceso indiciario, que o folleto non se axustaba é realidade econdmica da entidade
bancaria.

De conformidade co informe pericial da parte actora o exercicio de 2011 pechouse
cuns beneficios declarados de 444 millons de euros, mentres que ao tempo do peche
do exercicio 2012 se rexistran unhas perdas de 5.658 mill6ns. E desta ultima cifra,
4.388 millons son apuntes contables realizados no cuarto trimestre de 2012. E, en
fin, esta ultima cifra non estaba contemplada do folleto informativo facilitado aos
futuros inversores.

Pois ben, a pericia do demandado non discute esas cifras, senén que limitase
xustificar as mesmas nos cambios normativos sobre criterios de valoracién -mais
prudentes, conservadoes e exixentes- operados polos Reais Decretos Leis 2/2012,
de 3 de febreiro, e 18/2012, de 11 de maio, que non serian de aplicacion. Pero esta
xustificacion adolece da necesaria fortaleza pois ainda na postura de soster
efectivamente a sua inaplicabilidade, iso non excusaria ao Banco de tomar en
consideracién os novos cadros normativos e expresar os seus resultados contables
no folleto informativo dado que, por unha banda, ao tempo da publicidade da
emision -meses antes- era perfectamente cofiecidos por el, e por outra, e
conseguintemente, caberia enton expresar no folleto o novo e mais desfavorable
escenario, para asi facilitar e completar a informacién esencial, de presente e de
expectativas, que precisaban os potenciais subscritores das acciéns para unha
operacion inversora que miraba precisamente cara ao futuro.

En atinada expresion da pericia do demandante "los Reales Decretos mencionados
debieron ser aplicados por el Popular con anterioridad a la ampliacién de capital,
siendo conscientes que el Popular conocia el impacto de esta medida, antes de
ofertar publicamente la citada ampliacion de capital”.

E todo iso, dentro dun contexto de crise economica e financieira, moi especialmente
no sector inmobiliario, no que o Banco era o maximo operador. En elocuentes
expresions da propia pericia do demandado "la crisis financiera provocé una caida
en la demanda de activos inmobiliarios y, consiguientemente, una notable
disminuciéon de su valor de mercado, tras casi una década de crecimiento sostenido.
Esa reduccion de la demanda, unida a la disminucion del empleo y al elevado
endeudamiento de las familias y del sector inmobiliario, provocaron un significativo
aumento de la morosidad, con el consiguiente deterioro del valor de la cartera
crediticia y de activos adjudicados de las entidades financieras. El temor a la
existencia de activos sobrevalorados en los balances de los bancos espafioles llevé al
legislador a aprobar un conjunto de normas para el fortalecimiento del sector
financiero....".

E o informe pericial do demandante remata, con acerto, coa afirmacidon de que a
informacion ofrecida polo Banco no folleto presentaba erros significativos e
silencios contables igualmente importantes para que os futuros accionistas
cofieceran a imaxe real da entidade. Por exemplo, o incremento da morosidade ou a
perda de valor dos activos inmobiliarios.



Por ultimo, sendo verdade que o folleto informativo de 2012 declaraba
expresamente que'o sector bancario espafiol ven cofiecer dende hai tempo uns
crecentes requerimentos de solvencia e saneamentos crediticios, a través de
distintas normas, entre elas e sinaladamente os Reais Decretos de 2012", non é
menos certo que se silencian nel -ao igual que no 2016- as precisas e concretas
consecuencias contables para a situacién econdmico financieira do Banco.

Décimo Sétimo

Por todo o que se razoou, a demanda debe estimarsee integramente, pois os dous
folletos non expresaron a imaxe econdémica financiera real da entidade emisora,
mediante un modo de proceder planificado, desviado e moi similar, que non faria
mais que confirmar a tese que sostemos.

En efecto, e a xeito de recapitulacion:

A. Os folletos conteiien informacion econémico financieira dos exercicios 2010,
2011 e 2012 -ata o 30 de setembro neste ultimo ano-, para a primeira
operacion. E dos anos 2013, 2914, 2015 e 2016 -ata o primeiro trimestre- para
a segunda.

No ano 2011 se declararon uns beneficios de 444 milléns de euros. E no ano 2016 -
primeiro trimestre, antes do aumento de capital- 108 milldns.

No exercicio de 2012 -despois xa que logo do aumento de capital- o Banco resefia na
Conta de perdas e ganancias uns resultados negativos de 5.658 millons de euros
polos capitulos de deteriores de activos financieiros e dotacidns para provisions, e
deterioros do resto dos activos. E polos mesmos conceptos se rexistran no 2016 uns
resultados negativos de 5.757 milldns.

Dos 5.658 millons de euros negativos (polas partidas mencionadas) do ano 2012,
4.388 millons son apuntes realizados no cuarto trimestre dese ano e, por
conseguinte, sen contemplarse na informacion do folleto. E polo que fai a 2016, dos
resultados negativos de 5.757 millons de euros, 4.793 millons corresponden a
apuntes realizados igualmente no cuarto trimestre deste ultimo ano.

Por conseguinte, as porcentaxes de incremento de perdas por mor ou operadas
neses dous ultimos trimestres foron nos anos 2012 e 2016, do 77,55 e 82,24%,
respectivamente.

Por ultimo, e fronte a aqueles beneficios de 444 millons do ano 2011, ao peche do
exercicio de 2012 -despois do aumento de capital- se rexistran 3.492 euros de
perdas. E fronte aos beneficios de 108 milléns do primeiro trimestre de 2016, se
rexistran ao peche deste exercicio resultados negativos de 4.888 mill6ns.



Décimo Oitavo

O criterio xeral do vencimento obxectivo, ao que non atopamos circunstancia de
excepcion que xustifique a sua inaplicabilidade, leva impor as custas procesuais da
primeira instancia ao demandado, asi como as desta alzada, derivadas do seu
recurso. E non facer unha especial pronuncia sobre as custas desta segunda
instancia, orixinadas pola apelacién do demandante (artigos 394 e 398 da L. A. C.).

Por todo o exposto, e pola autoridade que a este Tribunal lle outorgan a
Constitucioén e o pobo espafiol,

I.  DECIDIMOS

Que con acollida da demanda e do recurso de apelacion formulados polo actor D.
Leopoldo representado pola Procuradora Sra. Marquina Tesouro, e rexeitando a
apelacion do demandado BANCO SANTANDER S.A. representado pola Procuradora
Sra. Alonso Fernandez, declaramos a nulidade das seis operacions de compra de
accions efectuadas nos anos 2012 e 2016, que se reseflan no feito primeiro da
demanda, condenando ao demandado a restituir ao demandante a suma global de
12.911,31 euros, mais os xuros legais dende as datas das adquisicidns, debendo o
actor reintegrar ao demandado as rendibilidades obtidas, cos xuros legais dende as
stas correspondentes percepcidns. Impofiemos ao demandado as custas procesuais
da primeira instancia, asi como as desta alzada, orixinadas estas polo seu recurso. E
non facemos unha especial declaracion sobre as custas desta segunda instancia,
derivadas do recurso do demandante.

Esta é a nosa sentenza, que asinamos, e que se redacta en galego consonte o
establecido no art. 3.2 e 3 da Constitucion espafiola; no art. 5.1, 2 e 3 do Estatuto de
autonomia para Galicia, aprobado pola Lei organica 1/1981, do 6 de abril; e nos arts.
1, 2,63, e 72 e 3 da Lei 3/1983, do 15 de xufio, da Comunidade Autéonoma de
Galicia, de normalizacion lingiiistica.

Notifiqueselles as partes a presente resolucion.

MODO DE IMPUGNACION : Contra a presente sentenza cabe interpofier recurso de
casacion por tratarse dun proceso que presenta interese casacional, sobre a base do
establecido no art.2 477 da LEC, debendo interpofier dentro dos vinte dias seguintes
a sua notificacion na forma establecida no art.2 479 da LEC. Asimesmo cabe
interpofier recurso extraordinario por Infraccion Procesual sobre a base do
establecido no art.2 468 da LAC, debendo interponer dentro dos vinte dias seguintes
a sua notificacion na forma establecido no art? 479 da LAC.

Devolvanselle os autos orixinais 6 xulgado do que proceden, cun testemufio desta
sentenza para o seu coflecemento e cumprimento.

NOTA INFORMATIVA: Conforme a D.A. Décimo quinta da L.0.P.]., para a admision do
recurso deberase acreditar ter constituido, na conta de depdsitos e consignacions
deste drgano, un depdsito de 50 euros, salvo que o recorrente sexa: beneficiario de
xustiza gratuita, o Ministerio Fiscal, o Estado, Comunidade Auténoma, entidade local
ou organismo autéonomo dependente.
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O depdsito debera constituilo ingresando a citada cantidade no BANCO
SANTANDER, sucursal r/ Coruila, na conta deste expediente 0915000012024320,
salvo que o recorrente sexa: beneficiario de xustiza gratuita, o Ministerio Fiscal, o
Estado, Comunidade Autonoma, entidade local e organismo auténomo dependente.
Se o ingreso se efectiia a medio de transferencia o nim. de conta IBAN é o seguinte:
ES55 3569 9200 0500 1274 facendo constar, no campo concepto e observacions no
xustificante de ingreso e como concepto o numero de conta expediente antes
salientado
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LA SECCION SEXTA DE LA AUDIENCIA PROVINCIAL DE PONTEVEDRA, SEDE VIGO,
constituida en Tribunal unipersonal por el Ilmo. MAGISTRADO D. JOSE FERRER
GONZALEZ, ha pronunciado la siguiente

SENTENCIAN®514/20
En VIGO, a uno de diciembre de dos mil veinte.

VISTO en grado de apelacidon ante esta Seccion 006, de la Audiencia Provincial de
PONTEVEDRA, los Autos de JUICIO VERBAL 0000564/2019, procedentes del XDO.
PRIMEIRA INSTANCIA N. 3 de VIGO, a los que ha correspondido el Rollo RECURSO
DE APELACION (LECN) 0000416/2020, en los que aparece como parte apelante,
Joaquina, representado por el Procurador de los tribunales, Sr./a. MARTA ROBES
CABALEIRO, asistido por el Abogado D. RICARDO MANUEL GOMEZ LOUREDA, y
como parte apelada, BANCO SANTANDER SA, representado por el Procurador de los
tribunales, Sr./a. JESUS ANTONIO GONZALEZ-PUELLES CASAL, asistido por el
Abogado D. JAVIER ORTEGA PEREZ, siendo el Magistrado Ponente - constituido
como érgano unipersonal - el IImo. Sr. D. JOSE FERRER GONZALEZ.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO

El litigio en primera instancia.



1 La representacion procesal de dofia Joaquina interpuso demanda frente a Banco
Santander S.A. en la que termind por solicitar la nulidad por error en el
consentimiento del contrato de suscripcidon de acciones del Banco Popular Espafiol
S.A. de fecha 26 de noviembre de 2012 por importe de 2493,82 euros y del contrato
de suscripcion de acciones de fecha dos de junio de 2016 por importe 926,25 euros,
condenando a la demandada a reintegrarle las cantidades abonadas con los
intereses legales debiendo restituir a la entidad bancaria rendimientos percibidos
con sus intereses legales; subsidiariamente instd la resolucién de ambos contratos.

2 La demanda fue turnada al Juzgado de Primera Instancia niumero Tres, que inco6
el Juicio Verbal 564/2019.

3 La representacion procesal de Banco Santander S.A. solicitd la desestimacion de la
demanda.

4 El Magistrado Juez dict6 sentencia de fecha 26 de diciembre de 2019 estimando en
parte la demanda declarando la nulidad del contrato de adquisicidon de acciones de
fecha 2 de junio de 2016 condenando a ambas partes a restituirse reciprocamente
las prestaciones efectuadas.

SEGUNDO

Tramite en segunda instancia.

5 La representacion procesal de dofia Joaquina recurrio en apelacion la sentencia
solicitando que se estimara en su totalidad su demanda.

6 La representacion procesal de Banco Santander S.A. recurri6 en apelacion la
sentencia solicitando que se desestimara integramente la demanda. Y se opuso a la
estimacion del recurso formulado por la parte contraria.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO

Controversia en segunda instancia.

7 En la sentencia dictada en primera instancia, se desestima la pretension del
demandante para que se declarara la nulidad por vicio del consentimiento de la
adquisicion de acciones del Banco Popular Espafiol S.A. que habia materializado en
la ampliacion de capital suscrita el dia 26 de noviembre de 2012, al estimar que la
accion se ejercito cuando habia caducado. Al mismo tiempo declara la nulidad de la



adquisicion de acciones del Banco Popular suscrita el 2 de junio de 2016, al estimar,
en esencia, que en la ampliacién de capital toda la informacion se centraba en lo
favorable de la situacion de Banco popular y su fortalecimiento tras la operacion
cuando los hechos revelaron que yo no era asi; el déficit de informacion y su
causalidad con la contratacidn, es evidente que no se acudiria a la ampliaciéon de
conocerse la situacion real, es claro.

8 En el recurso de la demandante se impugna la apreciacion de caducidad de la
accion ejercitada respecto la suscripcidn de acciones en la ampliacion de capital del
afio 2012, alegando, en esencia, en relacion al articulo 1301 del Cédigo Civil ha de
desplazarse el dia de computo del plazo de caducidad a la fecha en que resulte
evidencia de la falsedad de informacién, y se aflade que el momento en que se
evidencia la falsedad de informacidn es a raiz de la intervencién en junio 2017 en
que empiezan a publicarse datos econémicos ocultos durante afios y que determina
la falsedad del folleto informativo de noviembre de 2012..

9 La entidad bancaria demandada impugn6 la nulidad de la suscripcion de acciones
de la ampliaciéon del ano 2016 alegando, en esencia, que no existe en el
procedimiento ninguna prueba que permita concluir que los estados financieros
publicados por Banco Popular y recogidos en el folleto de la oferta publica de
suscripcidn no reflejaban la imagen fiel de la entidad, afiadiendo que la sentencia
apelada hace caso omiso el informe pericial aportado por esta representacion en el
que se analizan las concretas circunstancias que se produjeron durante el segundo
semestre del ejercicio 2016 y que fueron las que originan las desviaciones en el
resultado del ejercicio 2016 respecto a las previsiones contenidas en el folleto de las
acciones.

SEGUNDO

Caducidad.

10 En la sentencia de primera instancia se estima la caducidad de la accién que
habia alegado la entidad bancaria demandada al entender que el computo del plazo
de cuatro afios previsto en el articulo 1301 del cédigo civil habria de iniciarse el dia
en que se consumo el contrato de compraventa.

11 Ya en nuestra s. A.P. Pontevedra Seccion Sexta 64/2020 de 13 de febrero, Rec
762/2019 senalabamos:

Establece el art. 1301 CC que la accién de nulidad s6lo durara cuatro afios. Tiempo
que empezara a correr en los casos de error o dolo desde la consumacion del
contrato. En productos financieros como son los de autos, acciones, que no tienen
fijado un plazo de duracion y en los que el hecho causante del error o dolo viene
determinado por la deficiente informacién facilitada, tanto la que se desprende de
los estados financieros de la entidad emisora, como la que se contiene en el folleto
informativo -en la demanda se denunciaba que Banco Popular incumplié con sus
deberes de informacién vulnerando las circulares del Banco de Espafia sobre
transparencia en operaciones financieras y los art. 78 y 79 LNV-, la jurisprudencia



ha establecido que, en estos casos, la consumacidon del contrato, a efectos de
determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la accidon de anulacién del
contrato por error, queda fijado en el momento en que el cliente adquirente del
producto financiero haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho error,
de tal manera que el dia inicial del plazo de ejercicio de la accién sera, por tanto, el
de suspension de las liquidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de
aplicacion de medidas de gestion de instrumentos hibridos acordados por el FROB,
o, en general, otro evento similar que permita la comprensién real de las
caracteristicas del producto complejo adquirido por medio de un consentimiento
viciado.

Asi, la STS de 30 de enero 2018 vuelve a recordarnos que la cuestidn, ciertamente
controvertida, ya ha sido resuelta a partir de la STS de Pleno de 12 de enero 2015 en
la que se hacia una interpretacion del 1301 CC, de acuerdo con la realidad del
tiempo en que debe ser ahora aplicado, en el siguiente sentido: "... En la fecha en que
el art. 1301 CC fue redactado, la escasa complejidad que, por lo general,
caracterizaba los contratos permitia que el contratante aquejado del vicio del
consentimiento, con un minimo de diligencia, pudiera conocer el error padecido en
un momento mas temprano del desarrollo de la relacion contractual. Pero en el
espiritu y la finalidad de la norma se encontraba el cumplimiento del tradicional
requisito de la "actio nata", conforme al cual el computo del plazo de ejercicio de la
accion, salvo expresa disposicién que establezca lo contrario, no puede empezar a
computarse al menos hasta que se tiene o puede tenerse cabal y completo
conocimiento de la causa que justifica el ejercicio de la accidn. Tal principio se halla
recogido actualmente en los principios de Derecho Europeo de los contratos (art.
4:113). En definitiva, no puede privarse de la accidn a quien no ha podido ejercitarla
por causa que no le es imputable, como es el desconocimiento de los elementos
determinantes de la existencia del error en el consentimiento.

Por ello, en relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las
derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversion, la consumacién del
contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la
accion de anulacion del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de
que el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o
dolo".

Aplicando la doctrina expuesta, en el caso que nos ocupa, si existe un hito
incontrovertido a partir del cual se puede afirmar que el inversor pudo conocer, o
conoci6 realmente, los defectos en cuanto a la calidad de la informacién que ofrecia
el folleto informativo y tomo6 conciencia de que los estados contables no ofrecian
una imagen fiel de la entidad emisora, fue cuando se declaré la inviabilidad del
Banco Popular en fecha 7 de junio 2017 con el acuerdo de la Junta Unica de
Resolucion (JUR) que decret6 la resolucion de la entidad, provocando que el FROB
amortizase todas las acciones de la referida entidad y la vendiese a Banco Santander
por el simbdlico precio de un euro, por lo tanto, es en la citada fecha cuando debe
quedar determinado el dies a quo, de tal manera que antes del 7 de junio 2017 no
puede comenzar a computarse el plazo de los cuatro afios, de ahi que habiéndose
presentado la demanda el dia 24 de enero 2019, a esta fecha aun no habia



transcurrido el plazo de los cuatro afios en relacion a la suscripcion de acciones del
2012, lo que conduce al rechazo del motivo impugnatorio.

12 Razonamientos que reiteramos, entre otras en la s. A.P. Pontevedra Seccion Sexta
382/2020 de 17 de septiembre, Rec 243/2020.

13 Con fundamento en los argumentos expuestos no cabe apreciar la caducidad de
la accion de anulabilidad del consentimiento al adquirir las acciones en la
ampliacidn de capital del mes de noviembre del afio 2012, pues debiendo estimarse
que el computo del plazo se iniciaba cuando el inversor minorista demandante pudo
salir del error en el mes de junio del afio 2017, al presentarse la demanda en el mes
de junio del afio 2109 el plazo de tiempo de cuatro afios no habia transcurrido. Lo
que ha de llevar a que haya de examinarse la estimabilidad de la accién anulatoria
ejercitada con caracter principal en la demanda.

SEGUNDO

Valoracion de la prueba.

14 La nueva valoracion del material probatorio aportado al proceso que habra de
realizarse en atencion al objeto del recurso planteado por la parte demandante y
por la parte demandada, a cuyo efecto ya desde ahora ha de sefialarse que carecia de
relevancia la prueba solicitada en segunda instancia pues cabia valorar el informe
pericial propuesto por la actora sin necesidad de que fuese ratificado o aclarado
pues no se impugnd su autoria. Valoracion que resulta posible en atencion a lo
dispuesto en el articulo 456.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, y habra de comenzar
por resefiar aquellos hechos que aparecen acreditados por los documentos
aportados al proceso y resultan relevantes para resolver las cuestiones planteadas:

- Banco Popular Espafiol S.A. era una entidad de crédito fundada en el afio 1926.

- El dia 12 de noviembre de 2012 Banco Popular remitié a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores la documentacion necesaria para llevar a cabo una ampliacién
de capital por importe de 2500 millones de euros. Entre la documentacion se
adjuntaba la denominada nota sobre las acciones relativa al aumento de capital con
derecho de suscripcidn preferente de Banco Popular Espafiol S.A.. En el resumen de
la Nota constaban, entre otras, las siguiente informaciones :

Banco Popular ha adaptado su politica de retribucion al accionista para adecuarla a
las nuevas exigencias de capitalizacién y, en consecuencia, ha suspendido el abono
del dividendo previsto para el mes de octubre de 2012.

Banco Popular espera reanudar su politica de pago de dividendos tan pronto se
obtengan Resultados Consolidados Trimestrales positivos y éstos sean verificados



por los auditores externos. Para el ejercicio 2013 se prevé un pay-out aproximado
del 50%.

Informacion fundamental sobre los principales riesgos especificos del Emisor.

Antes de adoptar la decisidn de suscribir el Aumento de Capital objeto del presente
Folleto, sus titulares deberdan tener en cuenta, entre otros, los riesgos que se
enumeran en el Documento de Registro de Banco Popular inscrito en los registros
oficiales de la CNMV el 11 de octubre de 2012 asi como los adicionales que a
continuacién se mencionan en relacion con el Emisor y su sector de actividad y en
relacidon con las Acciones Nuevas que se ofrecen al amparo de la presente Nota
sobre las Acciones. Los principales riesgos especificos del Emisor y su sector de
actividad son los siguientes:

Riesgos asociados al marco regulatorio: modificacién de los requerimientos de
capital y saneamientos Impacto de las principales medidas sobre reforma del
sistema financiero

El sector bancario espafiol viene conociendo, desde hace tiempo (i) unos crecientes
requerimientos de solvencia y saneamientos crediticios, a través de distintas
normas, entre ellas y sefialadamente: el Real Decreto-Ley 2/2011, de 18 de febrero,
el Real Decreto-Ley 2/2012, de 3 de febrero y el Real Decreto-Ley 18/2012, de 11
de mayo (sustituido hoy por la Ley 8/2012, de 30 de octubre), y (ii) sucesivos
ejercicios y pruebas de esfuerzo ("stress

tests") realizados por las autoridades nacionales o europeas. En el mes de junio de
2012, el Gobierno espafiol solicitd y obtuvo la asistencia del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera mediante una linea de crédito por un maximo de 100.000
millones de euros, cuyo destino exclusivo sera la atencion de las necesidades
generadas por la recapitalizacion del sector financiero. La linea de crédito viene

acompafada de una serie de condiciones de politica econémica que, dada la
finalidad exclusiva citada, en el caso de Espafia se limitan a politica sectorial
financiera, recogidas en un Memorando de Entendimiento (Memorandum of
Understanding - "MoU") suscrito el 20 de julio de 2012. Entre dichas condiciones se
encontraba la realizacidn de un ejercicio de evaluacion o prueba de esfuerzo ("stress
test") sobre los 14 grupos bancarios espafioles mas importantes, ejercicio que fue
realizado por la firma Oliver Wyman.

Las pruebas realizadas por Oliver Wyman conforme a las exigencias del MoU han
tenido en cuenta la informacion de la cartera crediticia en Espafia, los activos
inmobiliarios y planes de negocio de cada una de las entidades. Las pruebas ofrecen
resultados en dos escenarios: escenario base -en el que las entidades deberian
disponer de una ratio de core capital del 9%- y escenario adverso -en el que las
entidades deberian disponer, al menos, de un 6% de core capital sobre activos
ponderados por riesgo. El escenario adverso tiene en consideracién una hipotética
situacion macroeconémica en los afios 2012 a 2014 muy adversa, con una
probabilidad de ocurrencia de menos del 1%.



El pasado 28 de septiembre Banco de Espafia publico los resultados de las pruebas
de esfuerzo, que en caso de Banco Popular ofrecieron (i) un exceso de capital de 677
millones de euros en el "escenario base", y (ii) un déficit de capital de 3.223 millones
en el "escenario adverso".

A la vista de estos resultados, el Consejo de Administracion de Banco Popular,
remitio al Banco de Espafia un Plan de Recapitalizacion (cuyas lineas maestras
habian sido incluidas en un Plan de Negocio, aprobado por el Consejo de
Administracion el 30 de septiembre y comunicado como Hecho Relevante el 1 de
octubre). El Banco de Espafia aprob6 con fecha 31 de octubre de 2012 el Plan de
Recapitalizacidn. El regulador llegé a la conclusion, compartida por los servicios de
la Comision Europea, que Banco Popular serd capaz de cubrir las necesidades de
capital por sus propios medios, quedando integrado en el Grupo 3 (por tener
necesidades de capital superiores al 2 por 100 de activos ponderados por riesgo).

En el documento remitido al Banco de Espafia para la aprobacion del Plan de
Recapitalizacidn, se recogian los aspectos mas relevantes del Plan de Negocio
mencionado, que son las que se sefialan a continuacion:

Realizar antes del 31 diciembre de 2012 un aumento de capital con derecho de
suscripcidn preferente para los accionistas actuales, por un importe de hasta 2.500
millones de euros.

Realizar saneamientos y provisiones que se consideraran incurridas, una vez
acontezcan determinados eventos adversos, por aproximadamente 9.300 millones
de euros antes del 31 de diciembre de 2012 (3.300 millones de euros contra
reservas y 6.000 millones de euros via cuenta de resultados), los cuales incluyen
7.659 millones de euros en relacion con la exposicion al sector inmobiliario y de la
construccion requeridos por los RD L 2/2012 y 18/2012. Al 30 de septiembre de
2012, el Grupo habia reconocido 3.845 millones de euros (aproximadamente el
41,3% del total), de los cuales 2.573 millones de euros se realizaron contra reservas
y 1.272 millones de euros via cuenta de resultados. Incluidos en los 3.845 millones
de euros, se han reconocido 2.753 millones de euros (un 35,9%) de las provisiones
requeridas relacionadas con el sector inmobiliario y de la construccion, de los cuales
2.403 millones de euros se realizaron contra reservas y 350 millones de euros via
cuenta de resultados. Las dotaciones que se estima realizar contra la Cuenta de
pérdidas y ganancias podrian derivar en un resultado negativo estimado de 2.300
millones al cierre del presente ejercicio.

A través del Grupo inmobiliario de Banco Popular (Aliseda), conseguir una mejor
gestion de los activos problematicos, mas coordinada, que facilite la venta de los
activos adjudicados, asi como la gestion de morosos.

Las medidas anteriores, junto con la venta de determinados activos no estratégicos,
ciertas operaciones de gestion de Balance y otras posibles medidas, se estiman
suficientes para cubrir las necesidades de capital sefialadas en el ejercicio de Oliver
Wyman en su escenario adverso antes del 31 de diciembre de 2012 y permitirian
cumplir con la normativa de Recursos Propios nacional y europea.

En el supuesto de que las medidas senaladas no permitiesen paliar el déficit de
capital antes de la citada fecha, se exigiria (como medida precautoria aplicable a



todos los bancos del Grupo 3) la emision de bonos convertibles contingentes
("COCOs") antes de 31 de diciembre de 2012. El Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria ("FROB") suscribiria dichos bonos, que podrian recomprarse
hasta el 30 de junio de 2013 si Banco Popular lograse paliar el déficit de capital por
sus propios medios. En caso contrario, seria recapitalizado mediante la conversion
total o parcial de los bonos en acciones ordinarias. En dicho caso, Banco Popular
deberia presentar un plan de reestructuracion con las consecuencias previstas en el
Real Decreto Ley 24/2012. En todo caso, debe sefialarse quela eventual suscripcion
de COCOs por el FROB, incluso en el supuesto de que tenga un caracter de mera
precaucion y no se esperaran problemas para su reembolso antes del 30 de junio de
2013, podria venir acompafiada de condiciones con incidencia en el
desenvolvimiento de los negocios del Banco u otras restricciones.

- El dia 26 de mayo de 2016 Banco Popular remitié a la Comision Nacional del
Mercado de valores la documentacion necesaria para llevar a cabo una ampliaciéon
de capital por importe de 2500 millones de euros. Entre la documentacion se
adjuntaba la denominada nota sobre las acciones y resumen relativos al aumento de
capital con derecho preferente de suscripcion de Banco Popular Espafiol S.A., que
incorporaba los estados financieros intermedios resumidos y consolidados
correspondientes al trimestre cerrado el 31 de marzo de 2016. En el resumen de la
Nota constaban, entre otras, las siguiente informaciones :

ADVERTENCIA IMPORTANTE

Banco Popular considera que merece especial atencion la siguiente informacion
importante en relacién con el Aumento de Capital.

Incertidumbres que pudieran afectar a los niveles de cobertura

El Banco estima que durante lo que resta de 2016 existen determinados factores de
incertidumbre que el Grupo considerara en su evaluacion continua de los modelos
internos que utiliza para realizar sus estimaciones contables. Entre estos factores
destacamos, por su relevancia, los siguientes: (a) entrada en vigor de la Circular
4/2016 el 1 de octubre de 2016, (b) crecimiento econémico mundial mas débil de lo
anticipado hace unos meses, (c) preocupaciéon por la baja rentabilidad del sector
financiero, (d) inestabilidad politica derivada de aspectos tanto nacionales como
internacionales, y (e) incertidumbre sobre la evolucion de los procedimientos
judiciales y reclamaciones entablados contra el Grupo, en concreto, en relaciéon con
las clausulas suelo de los contratos de financiacion con

garantia hipotecaria.

Este escenario de incertidumbre, junto a las caracteristicas de las exposiciones del
Grupo, aconsejan aplicar criterios muy estrictos en la revision de las posiciones
dudosas e inmobiliarias, que podrian dar lugar a provisiones o deterioros durante el
ejercicio 2016 por un importe de hasta 4.700 millones de euros. De producirse esta
situacion, ocasionaria previsiblemente pérdidas contables en el entorno de los 2.000
millones de euros en el ejercicio 2016, que quedarian integramente cubiertas, a



efectos de solvencia, por el Aumento de Capital, asi como una suspension temporal
del reparto del dividendo, de cara a afrontar dicho entorno de incertidumbre con la
mayor solidez posible. Esta estrategia iria acompafada de una reduccion progresiva
de activos improductivos. El Banco tiene actualmente la intencion de reanudar los
pagos de dividendos (tanto en efectivo como en especie) tan pronto como el Grupo
informe de resultados consolidados trimestrales positivos en 2017, sujeto a
autorizaciones administrativas. El Banco ha determinado como objetivo una ratio de
pago de dividendo en efectivo ("cash pay-out ratio") de al menos 40% para 2018.

A continuacion se muestran las principales magnitudes de solvencia y gestion del
riesgo del Grupo Banco Popular:

SOLVENCIA

(Datos en miles de €)

1T16 2015 2014 2013

Capital 8.829.021 8.831.237 8.179.516 7.353.348

Reservas 3.827.207 3.949.369 3.977.330 3.910.597
Minoritarios 6.533 9.502 1 3.573 43.944

Deducciones -3.129.029 -2.815.361 -2.979.280 -3.752.938
Capital de nivel 1 ordinario 9.533.732 9.974.747 9.191.139 9.404.025
Ratio CET 11 12,71% 13,11% 11,50% 11,18%

Capital de nivel 1 9.533.732 9.974.748 9.191.139 9.404.025
Ratio Tier 12 12,71% 13,11% 11,50% 11,18%

Fondos propios 10.052.958 10.520.872 9.557.230 9.766.186
Ratio total de capital (%) 13,40% 13,83% 11,96% 11,61%

Activos totales ponderados por riesgo 75.036.286 76.087.403 79.939.492
84.109.436

- La ampliacion de capital fue cubierta en su totalidad perfeccionandose los
contratos de suscripcion a lo largo del mes de junio del afio 2016.

- En las cuentas anuales de Banco Popular Espafiol S.A. correspondientes al afio
2016 que se formularon el dia 20 de febrero de 2017 se recogian pérdidas por
importe de 3.485 millones de euros.

- En fecha 3 de abril de 2017 el Banco Popular realizé una comunicacion de hecho
relevante a la CNMV

Banco Popular Espafiol, S.A. comunica que el Consejo de Administracion ha venido
siendo informado en los ultimos dias de la revision que el departamento de
Auditoria Interna, en el ejercicio de sus funciones, esta realizando de la cartera de
crédito y de determinadas cuestiones relacionadas con la ampliacion de capital de



mayo de 2016.

El Consejo de Administracién, previo informe de la Comision de Auditoria y a la
vista de la opinion de los auditores externos, ha considerado que, con la informacién
de la que dispone la entidad a dia de hoy, las circunstancias puestas de manifiesto
no representan, por si solas ni en su conjunto, un impacto significativo en las
cuentas anuales de la entidad a 31 de diciembre de 2016 y no justifican, por

tanto, una reformulacion de éstas. Se adjunta copia de la comunicacidn recibida del
auditor externo.

Se resumen a continuacidn las circunstancias fundamentales objeto de analisis
(cantidades brutas, sin considerar efecto impositivo):

1) insuficiencia en determinadas provisiones constituidas respecto a riesgos que
deben ser objeto de provisiones individualizadas, que afectarian a los resultados de
2016 (y, por ello, al patrimonio neto) por un importe de 123 millones de euros;

2) posible insuficiencia de provisiones asociadas a créditos dudosos en los que 1
entidad se ha adjudicado la garantia vinculada a estos créditos que, estimada
estadisticamente, ascenderia, aproximadamente, a 160 millones de euros;

3) posible obligacion de dar de baja alguna de las garantias asociadas a operaciones
crediticias dudosas, siendo el saldo vivo neto de provisiones de las operaciones en
las que se estima que pudiera darse esta situacién de, aproximadamente, 145
millones de euros, lo que podria tener un impacto, ain no cuantificado, en las
provisiones correspondientes a esas operaciones;

4) determinadas financiaciones a clientes que pudieran haberse utilizado para la
adquisicion de acciones en la ampliacidn de capital llevada a cabo en mayo de 2016,
cuyo importe, si se verificara, deberia ser deducido de acuerdo con la normativa
vigente del capital regulatorio del Banco, sin efecto alguno sobre el resultado ni el
patrimonio neto contable. La estimacion estadistica del importe de estas
financiaciones es de 205 millones de euros, siendo el importe total objeto de

este andlisis de 426 millones de euros.

El analisis preliminar indica que el grueso del efecto relacionado con los créditos
dudosos y las posibles insuficiencias a que se refieren los apartados 2) y 3) proviene
de ejercicios anteriores a 2015 y tendria, por ello, escaso impacto en los resultados
del ejercicio 2016, aunque si afectaria al patrimonio neto.

- En la sesién ejecutiva celebrada el dia 7 de junio de 2017 la Junta Unica de
Resolucion adopté la Decision de someter al Banco Popular Espafiol S.A., entidad
matriz del Grupo Banco Popular a resolucion al estimar que concurria el supuesto
previsto en el articulo 18.1 del Reglamento (UE) n °806/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 15 de julio de 2014 , por el que se establecen normas
uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucion de entidades de crédito y
de determinadas empresas de servicios de inversion en el marco de un Mecanismo
Unico de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucién.

- En la Decisién de 7 de junio de 2017, constan los siguientes considerandos:



2.2.2 Plan de resolucion

19) El dia 5 de diciembre de 2016, la JUR en su Sesiéon Ejecutiva adopté la version
2016 del plan de resolucion para el Grupo. En el plan de resolucion, la JUR establecio
que la liquidacion del grupo bajo procedimientos de insolvencia normales no es
adecuada, dado el impacto adverso que la liquidacion del grupo habria de tener en la
economia y el sistema financiero espanol.

- El instrumento de resolucion a aplicar a las entidades del grupo que se disponia en
el acuerdo de la JUR se concretaba en la venta de la entidad previa amortizacion y
conversion de todos los instrumentos de su capital. En ejecucién de lo dispuesto se
procedid a la amortizacion de 4.196.858.092 de acciones que tenian valor nominal
de 2.098.429.046 euros, la conversion de acciones y posterior amortizacidon de los
instrumentos de capital adicional de nivel 1 (obligaciones contingentes
convertibles), la conversion en acciones de nueva emision de los instrumentos de
capital de nivel 2 (obligaciones subordinadas).

- El mismo dia 7 de junio de 2017 la totalidad de las nuevas acciones de la entidad
Banco Popular Espafiol S.A. fueron vendidas al Banco Santander S.A. por 1 euro.

15 Conforme a la informacidn que se proporcionaba en la nota del folleto el inversor
que acudia a la ampliacion de capital del afio 2012 podia legitimamente confiar en
que adquiria una parte de una sociedad que, aunque habia sido objeto de
requerimiento para ampliar su capital y para saneamientos, no presentaba
problemas de solvencia ni de continuidad en su negocio bancario, y que, aun cuando
no repartiese beneficios se preveia su reparto en el ejercicio del afio 2013. Resulto,
sin embargo, que la sociedad no pudo continuar con el negocio bancario ni alin
después de acudir de nuevo al mercado para financiarse mediante un aumento de
capital de otros 2.500.000.000 euros en el afio 2016.

16 Conforme a la informaciéon que se proporcionaba en la nota del folleto, el
inversor que acudia a la ampliaciéon del afio 2016 adquiriria una parte de una
sociedad que tenia unos fondos propios de 10.052.958.000 euros, que podria llegar
a sufrir pérdidas en el ejercicio que podrian alcanzar los 2.000.000.000 de euros
pero que, en todo caso, serian absorbidas por el aumento de capital, y que aunque
no repartiera dividendos del ejercicio se preveia la vuelta a la remuneracion en el
ejercicio 2017 o0 2018.

17 Resultd, sin embargo, no solo que en el ejercicio de 2016 el Banco Popular
Espafiol S.A. present6 pérdidas por importe de 3.485 millones de euros sino que, se
encontraba en una situacidn de crisis econdmica que en el mes de junio del afio
siguiente determind la resolucion de la entidad mediante la amortizacién de la
totalidad sus acciones emitiéndose otras nuevas por un valor total de 1 euro por el
que fue vendida a otra entidad bancaria.

18 La mera consideracion de la secuencia de acontecimientos no es suficiente para
poder concluir, conforme a las reglas de la l6gica y de la razén ( articulo 218.2 de la
Ley de Enjuiciamiento Civil), si la informacion sobre la situaciéon econémica de la
entidad bancaria y su prevision de futuro de la que se daba cuenta en las notas de



los folletos de la emision del afno 2012 y del 2016 que se proporciond a los
suscriptores de los aumentos de capital era o no veraz. Faltaria considerar, como
premisa factica, el evento o eventos econdmicos que, a pesar de haberse financiado
mediante ampliaciones de capital con 5.000.000.000 de euros entre diciembre de
2012 y junio de 2016, hubieran llevado a las pérdidas en el ejercicio de 2016 y
finalmente a la resolucion de la entidad bancaria, con determinacién de su caracter
exogenos a las decisiones de la entidad y de su produccién anterior o posterior a las
ofertas publicas de suscripcion de acciones.

19 Las reglas de distribucién de la carga probatoria tienen como norma de cierre la
que contempla la disponibilidad o proximidad con la fuente de prueba ( articulo
217.7 de la Ley de Enjuiciamiento Civil). Los hechos a probar, los eventos
econdmicos que llevaron a la resolucién, o bien hubieron de corresponderse con
actos realizados por la entidad bancaria al desenvolver su negocio o bien, de
tratarse de actos de terceros, debieron encontrar reflejo en sus registros contables.
Se trataba, por tanto, de hechos de los que la entidad demandada en este proceso
hubo de conocer y a cuya disposicién deberian estar los documentos contables que
deberian haberlos reflejado, por lo que, con arreglo al criterio disponibilidad, era a
ella a quien correspondia la carga procesal de su prueba.

20 Una precision mas sobre la objeto de la prueba. La resolucién del Banco Popular
Espafiol S.A. fue consecuencia de un acto administrativo adoptado por una agencia
de la Union Europea (la JUR) respecto del que no se discute su fundamento y
adecuacion. Por ello, en este proceso, habremos de considerar que la resolucion de
la entidad bancaria se produjo porque se cumplia el presupuesto objetivo de graves
dificultades econdmicas previsto en el articulo 18.1.a) del Reglamento 806/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de julio de 2014, teniendo en cuenta las
precisiones contenidas en el numero 4 de la misma norma:

4. A efectos de lo dispuesto en el apartado 1, letra a), se considerara que un ente
tiene graves dificultades o que probablemente va a tenerlas si se produce una o
varias de las siguientes circunstancias:

a. que el ente haya incumplido o existan elementos objetivos que indiquen que
incumplira, en un futuro cercano, los requisitos necesarios para conservar su
autorizacidn, de forma tal que resulte justificada su retirada por parte del BCE,
incluso, pero sin limitarse a ello, por haber incurrido el ente, o ser probable que
incurra, en pérdidas que agoten o mermen significativamente sus fondos
propios;

b. que el activo del ente sea inferior a su pasivo, o existan elementos objetivos que
indiquen que lo sera en un futuro cercano;

c)que el ente no pueda hacer frente al pago de sus deudas o demas pasivos a su
vencimiento, o existan elementos objetivos que indiquen que no podra en un futuro
cercano;

d)que se necesite ayuda financiera publica extraordinaria, excepto cuando, a fin de
solventar perturbaciones graves de la economia de un Estado miembro y preservar
la estabilidad financiera, esa ayuda financiera publica extraordinaria adopte alguna
de las siguientes formas: i) una garantia estatal para respaldar instrumentos de



liquidez concedidos por los bancos centrales de conformidad con las condiciones de
los mismos, ii) una garantia estatal de los pasivos de nueva emisién, o iii) una
inyeccion de fondos propios o adquisicidon de instrumentos de capital a unos precios
y en unas condiciones tales que no otorguen ventaja al ente, cuando no concurran,
en el momento de la concesion de la ayuda publica, ni las circunstancias a que se
refieren las, letras a), b) o c) del presente apartado, ni las circunstancias a que se
refiere el articulo 21, apartado 1.

21 Con lo expuesto podemos ahora precisar que la prueba del evento o eventos que
han supuesto la resolucidn de la entidad habria de concretarse en la acreditacion de
los que hubieran llevado a las graves dificultades econémicas por suponer pérdidas
que hubieran agotado o mermado significativamente sus fondos propios, por
disminuir el activo por debajo del pasivo, por suponer insolvencia, o por haber
exigido de ayuda financiera publica extraordinaria.

22 La prueba habria de incluir la acreditacion de la adecuada contabilizacién de los
activos morosos y toxicos en los estados contables aportados para la ampliaciones
de capital de diciembre del afio 2012 y de junio de 2016, y, en concreto, la
justificacion de la realidad de la cuantia de la exposicion al sector inmobiliario y la
construccion que se hizo reflejar en la informacion sobre el riesgo del emisor
incluida en la nota del folleto, pues con el hecho relevante que la entidad bancaria
comunicé a la Comision Nacional del Mercado de valores el 3 de abril del afio 2017
se viene a reconocer que existia un déficit en la dotacidon de provisiones desde antes
del afio 2015.

23 La parte demandada aport6 un informe pericial elaborado por el Catedratico de
economia financiera y contabilidad don Primitivo, et alii, que, en su apartado cuarto,
se pronuncia sobre la adopcion de la decisiéon de resolucién del Banco popular por
las autoridades europeos., en los siguientes términos:

E n suma, todas las manifestaciones de los mas altos representantes de la Union
Europea y del BCE revela, sin ninguna duda, que la causa que llevé a la JUR a activar
el mecanismo de resolucion de Banco Popular fue una crisis de liquidez a corto
plazo, sobrevenida como consecuencia de la rapida y cuantiosa fuga de depdsitos.

Y, efectivamente, asi fue. La tabla 1 siguiente deja constancia de la fuga de depdsitos
y Banco popular; en el mes de mayo la entidad perdié 5420 millones de euros, en los
cinco primeros dias habiles del mes de junio de 2017 hasta el dia siete en que todo
lo hara resolucidn, las retiradas alcanzaron la suma de 9.323.000.000 euros, esto es,
a razon de 1.864.000.000 euros diarios. Resulta evidente que, en cualquier entidad
bancaria, tal ritmo de pérdidas de depdsitos da lugar en unos pocos dias a un
problema insostenible de liquidez, por muy solvente que sea.

24 Los informes periciales, y en general los informes técnicos, que tienen como
finalidad aportar al proceso elementos de hecho determinados mediante la
aplicacion de conocimientos cientificos (o bien artisticos o practicos) relevantes
para decidir cuestiones de hecho controvertidas, han de ser valorados conforme a



las reglas de la sana critica ( articulo 348 de la Ley de Enjuiciamiento Civil),
exigencia legal que implica la tarea de determinar el grado de atendibilidad o
confiabilidad l6gica de las conclusiones de las que se pretende su cientificidad o su
correccion técnica. En éste sentido recordaba la s. T.S. 532/2009 de 22 de julio: Esta
Sala tiene declarado que la prueba pericial debe ser apreciada por el Juzgador segiin
las reglas de la sana critica, que como médulo valorativo establece el articulo 348 de
la Ley de Enjuiciamiento Civil , pero sin estar obligado a sujetarse al dictamen
pericial, y sin que se permita la impugnacion casacional a menos que la misma sea
contraria, en sus conclusiones, a la racionalidad y se conculquen las mas
elementales directrices de la légica.

25 La valoracidn debe abarcar tanto el aspecto subjetivo como el aspecto objetivo de
la pericia. Con relaciéon al aspecto subjetivo debera comprobarse tanto la
profesionalidad (la posesion por el perito de una titulacién por la que pueda
presumirse que posee conocimientos suficientes para dar adecuada respuesta a las
cuestiones objeto de la pericia) como la credibilidad subjetiva (la existencia de
relaciones con alguna de las partes en el proceso, o de algun tipo de interés personal
en su resultado, que puedan afectar a la objetividad de la labor pericial). Con
relacidon al aspecto objetivo o contenido del informe su atendibilidad probatoria
dependera de comprobar que : a) Los hechos o datos en que se apoya aparecen
acreditados bien por analisis u observaciones realizadas por el propio perito, , bien
por documentos unidos al informe, o bien por otros medios de prueba ya aportados
al proceso; b) Las conclusiones presentan coherencia légica con las razones o
fundamentos que se expresan, y con el resultado de otras pruebas .

26 Siendo suficiente la titulaciéon académica del perito para haberse pronunciado,
con fundamento técnico, sobre el objeto del informe y no constando hecho alguno
del que pudiera resultar su incredibilidad subjetiva, el andlisis del informe en su
aspecto objetivo nos lleva a realizar las siguientes consideraciones.

27 No puede estimarse que tenga el necesario rigor técnico apelar a las
manifestaciones como argumento para tratar de sostener conclusiones propias
sobre los problemas de liquidez como causa de la resolucion del Banco Popular,
pues fuera cuales fuesen los cargos que ocuparan las personas que las hubiesen
realizado no resultarian mas que meras opiniones que no tendrian valor ni siquiera
como prueba testifical, pues los medios de prueba personales, de interrogatorio de
las partes o de testigos, Unicamente resultan atendibles en cuanto proporcionen
noticia sobre hechos ( articulos 301.1 y 360 de la Ley de Enjuiciamiento Civil), es
decir sobre sucesos que se hayan percibido por alguno de los sentidos corporales;
en nuestro derecho carece de fuerza probatoria las meras valoraciones u opiniones
sobre las que ni siquiera cabria interrogar. articulos 302.1, 368.2, y 369.1 de la Ley
de Enjuiciamiento Civil).

28 La mera consideracion temporal del argumento que se construye sobre la
cuantificacion de las salidas de depdsitos de clientes en los meses de mayo y junio
del afo 2017, lleva a estimar que carece de valor explicativo de la situacion
econdmica del Banco Popular del afio 2016 que habia dado lugar a que la JUR
hubiera ya adoptado el dia 5 de diciembre del afio 2016 el plan de resolucién del



Grupo (hecho este del que se da cuenta como mas arriba expusimos, en la misma
Decision de 7 de junio de 2017).

29 En el informe pericial que aport6 la demandada no se tiene en consideracion que
aunque la decision de resolver el Banco Popular se hubiera formalizado el dia 7 de
junio de 2017, la situacion econdémica que habria dado lugar a la resoluciéon de la
entidad era previa, al menos, al dia 5 de diciembre de 2016 pues en tal fecha la JUR
ya habia aprobado el plan de resolucién, lo que suponia que en tal momento la
entidad bancaria también presentaba pérdidas que habian agotado o mermado
significativamente los fondos propios, o su activo era inferior a su pasivo, o se
encontraba en situacion de insolvencia, o existian elementos de juicio para estimar
la probabilidad razonable de que alguna de tales situaciones se produciria en un
futuro proximo (pues alguna de tales situaciones, en ausencia de alegacion siquiera
de que la entidad hubiese recibido ayudas publicas extraordinarias, serian la unicas
que legalmente justificarian la adopcion del plan de resolucion). El andlisis
econdmico de la situacidon del Banco Popular era, por ello, incompleto, por lo que
estimamos que no es atendible la conclusion pericial en relacion a la causa
econdmica que determind la resolucidn de la entidad.

30 Ni mediante el informe pericial, ni mediante otro elemento de prueba que la
demandada haya aportado al proceso, aparece acreditado cual hubiera sido el
evento o eventos econdmicos exdgenos a las propias decisiones de la entidad que
hubieran dado lugar a la situacién de grave crisis econdmica, o de probabilidad de
padecerla, en la que el Banco Popular Espafiol ya se encontraba el 5 de diciembre
del afio 2016, que llevo finalmente a su resolucion.

31 En el informe pericial no se lleva a cabo una verificaciéon de la fiabilidad de la
informacion contable aportada a las ampliaciones de capital de los afios 2012 y
2016 en relacion a la cuantificacidn de los riesgos dudosos y a las dotaciones para su
cobertura (lo que hubiera debido hacerse valorando la congruencia entre los
registros contables de la entidad y su soporte documental); verificacion que
resultaba necesaria por cuanto, como ya hemos visto, en la comunicaciéon de hecho
relevante realizada por la entidad de fecha 3 de abril del afio 2017 se venia a
reconocer que existia un déficit en la dotacién de provisiones desde antes del afio
2015. Sin que a efectos de dicha verificacion pueda considerarse aprobatoriamente
atendible el informe de procedimientos acordados emitido por KPMG asesores S.L.
de fecha 29 de septiembre de 2016 sobre metodologia proceso de dotacion de
provisiones por deterioro de cartera crediticia y activos adjudicados atenciones
diciembre 2015 y 31 de marzo de 2016, por cuanto en el mismo informe, que se
aporta como anexo al informe del perito de la demandada, sus autores expresan que
el destinatario del informe es responsable de la suficiencia de los procedimientos
llevados a cabo para los propodsitos perseguidos, y se afiade que no asumimos
responsabilidad alguna sobre la suficiencia de los procedimientos que hemos
aplicado, con la que los autores informantes estan dejando constancia de que, de
haberse aplicado otros procedimientos de comprobaciéon que en técnica contable
hubieran resultado adecuados, sus conclusiones evaluativas podrian haber tenido
distinto signo.
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32 En el mes de diciembre del afio 2016 el Banco Popular no so6lo tenia unas
pérdidas superiores a las que se preveian en la Nota del folleto de la oferta publica
de suscripcién de acciones realizada seis meses antes sino que su situacion
econdmica presentaba tal deterioro que pocos meses después dio lugar a su
resolucion, sin que la entidad bancaria hubiese acreditado que la grave crisis
econdmica se debiera inicamente a eventos acaecidos después de la oferta publica.
Si tenemos en cuenta que la grave crisis econdmica, o la probabilidad de estarlo en
un futuro préoximo, derivaba de una situacion ( pérdidas significativas, inferioridad
del activo al pasivo, o insolvencia) de la que no se daba cuenta, siquiera como riesgo,
en la informaciéon econémica que se proporcionaba en la nota del folleto tal hecho
permitiria fundamentar un juicio de probabilidad de que esta informaciéon no
reflejaba la realidad econdmica de la entidad en el momento en que se proporciono.
Tal probabilidad desplazaba a la entidad bancaria la carga de probar que la
informacion econémica proporcionada en la nota del folleto respondia, de manera
realista, a su activo y pasivo y a los riesgos e incertidumbres que pudieran afectar a
su valor y, por ende, a su actividad futura, considerando, ademas que tal carga se
acomodaba al principio de disponibilidad y facilidad probatoria pues en su poder se
encuentran los documentos contables que la habrian hecho posible ( articulo 217.7
de la Ley de Enjuiciamiento Civil).

33 Dispone el articulo 37.1 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores: la
informacion del folleto debera permitir a los inversores hacer una evaluacion, con la
suficiente informacion, de los activos y pasivos, la situacion financiera, beneficios y
pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de
los derechos inherentes a tales valores.

34 Conforme a lo dispuesto en la norma transcrita, la informaciéon que ha de
proporcionar el folleto no s6lo debe permitir al inversor conocer la situacion
econdmica del emisor al momento de la emisidn (su activo y su pasivo, su situacion
financiera y sus beneficios o pérdidas) sino también sus perspectivas, es decir, las
contingencias que puedan preverse en el curso futuro del negocio. La interpretacion
de la norma sus propios términos ( articulo 3.1 del Cédigo Civil) supone que la
informacion del folleto no podra limitarse a proporcionar el valor contable del
activo y del pasivo del emisor, sino que, cuando existan riesgos o incertidumbres
significativos debera, ademas, informar de la concreta repercusion en los valores
afectados por la situacion y en el desarrollo futuro del negocio. En suma, el folleto ha
de informar de la realidad econémica de la entidad al momento en que realice la
oferta publica de suscripcidn.

35 La entidad bancaria demandada no acredité pericialmente que la informacién
econdmica de las notas de los folletos de las ampliaciones de 2012 y 2016
respondia, de manera realista, a su activo y pasivo y a los riesgos e incertidumbres
que pudieran afectar a su valor. El informe pericial que aport6 con su escrito de
contestacion a la demanda no se pronuncia de manera expresa sobre tal extremo
(en su apartado 1.2, al determinar el alcance del dictamen, se indicaba como unicas
finalidades la evaluacion critica del informe pericial aportado por la demandante, y
la adecuacion de la informacién contable al marco normativo de informacion
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financiera). Y la ausencia de tal verificacion de la informaciéon contable no puede
entenderse sustituida por los analisis que se contenian en los informes de auditoria
en relacidn a las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2016 y de los estados
financieros intermedios resumidos del primer trimestre de 2016 y 2017 realizados
por la entidad Pricewaterhousecoopers, por cuanto habrian tenido un objeto
distinto, cual era la comprobacién de los estados contables de la entidad ( articulo
268 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital [Ver]), sin que fuera su finalidad
pronunciarse sobre la informacioén proporcionada en el folleto y su adecuacion a los
riesgos e incertidumbres presentes en la real situacién econdémica de la entidad en
el momento de la emisidn.

36 A lo que unicamente ha de afiadirse que la aprobacion de los folletos que en su
dia realizé la Comision Nacional del Mercado de valores carece de relevancia a
efectos de valorar la adecuacién a la realidad econdmica de la entidad de la
informacion suministrada en las notas, pues legalmente la institucion unicamente
habia de comprobar que el documento era completo, comprensible y contenia
informacion coherente ( articulo 24 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, en materia de admision a negociacidon de valores en mercados
secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible
a tales efectos).

37 Las reglas sobre carga de la prueba determinan cual haya de ser la parte procesal
que sufra las consecuencias de la falta de acreditacion de un concreto hecho
(articulo 217, y, por todas, s. T.S. 361/2001 de 3 Abr. de abril, Rec. 675/1996).
Correspondiendo al Banco Santander demandado la carga de haber probado que la
informacion que habia proporcionado en las notas de los folletos respondia de
manera realista a la situaciéon econémica de la entidad bancaria al momento en que
cada uno de los documentos se difundieron como parte de la oferta publica de
suscripcién de acciones, la falta de prueba suponia que procesalmente tal
adecuacion a la realidad econémica no haya existido , con la consecuencia de que
ella no pudiera acogerse la alegacion de aquella parte de haber proporcionado a los
inversores una informacidn veraz.

38 Al mismo resultado probatorio se llega considerando los restantes elementos
facticos ya examinados. Se ha determinado que en la contabilidad del Banco Popular
existia un déficit en la dotacion de provisiones desde antes del afio 2015, y que en el
mes de diciembre del afio 2016 la entidad se encontraba ya en situacién de grave
crisis econdmica, o en riesgo de estarlo en un futuro préximo, que vendria
producida por la existencia de pérdidas significativas, por la disminucién del activo
por debajo del pasivo, o por su insolvencia, y hemos concluido, también, que la
entidad bancaria incumplié con la carga procesal de probar el evento o eventos
exogenos a las decisiones de la entidad que, acaecidos desde la emision de los
folletos, hubieran dado lugar a aquella situacion, con la consecuencia de que,
procesalmente, tales eventos no habrian existido. Si la contabilidad de la entidad
bancaria presenta un déficit en la dotacion de provisiones, y ademas no existieron
eventos intermedios ajenos a las decisiones de la entidad que determinaran la crisis



econdmica existente en el mes de diciembre del afio 2016 resulta logico inferir esta
hubo de producirse por hechos dependientes de decisiones de la entidad anteriores
a la publicacion tanto del folleto de la emision del mes de diciembre del afio 2012
como de la emisidn de junio del afio 2016 que en su dia se les proporcioné a los
inversores ( articulo 386 de la Ley de Enjuiciamiento Civil), de lo que concluimos
que, tal y como se alegaba en la demanda, la informacién que se proporcionaba en
los folletos no se adecuaba a la situacion econémica real de la entidad y, por tanto,
no era veraz.

TERCERO

Consecuencias de la falta de veracidad de la informacion de los folletos.

39 El valor presente y futuro del objeto de los contratos de compraventa que se
concluyen tras la oferta publica de suscripcion, las acciones que se adquieren, se
determinara en funcion de la situacion econdémica del emisor al que la ley, por ello,
impone especiales deberes de informacion (el folleto contendra la informacion
relativa al emisor y a los valores que vayan a ser admitidos a negociacidn, dispone el
articulo 37.1 del texto refundido la Ley del Mercado de valores). El inversor
minorista al que le llega la oferta no cuenta con otra informacion sobre la verdadera
situacion econdémica del emisor que aquella que este le haya proporcionado en el
folleto bien acceda directamente al mismo mediante su lectura, bien le alcance la
informacion mediante la que le proporcionan las personas que previamente lo
hubieran examinado (medios de comunicacién y empleados de la entidad emisora o
de la entidad colocadora, en la mayoria de los casos). La informacién del folleto es
en todo caso esencial para la formacion de la voluntad de inversor pues, tanto sea
éste quien lo lea o reciba la informacion de la persona que lo haya leido, sera la que
le proporcione, ademas de las caracteristicas del valor ofertado, la imagen o
representacion de la situacion econdmica del emisor, de manera que pueda
adecuadamente valorar, ex ante, el beneficio que podria obtener de la suscripcion y
también el riesgo de pérdidas que podria suponerle.

40 En el fundamento precedente ya hemos visto que la ley ( articulo 37 del texto
refundido de la Ley del Mercado de valores) no sélo imponia dar cuenta en el folleto
de la situacién que resultaria de sus estados contables sino también de las
perspectivas del emisor. de las contingencias que puedan preverse en la marcha del
negocio, siendo este aspecto el que adquiere mayor relevancia para adecuadamente
poder valorar el riesgo de la inversion. Informar de las perspectivas del emisor
requiere dar cuenta de aquellos hechos que puedan suponer que la imagen de la
entidad que resultaria de la mera consideracién de los estados contables no fuese
veraz o puedan suponer un riesgo futuro para el negocio, de manera que no puede
entenderse que el emisor cumpla con el deber de informar sobre sus perspectivas
cuando se limita a indicar de forma genérica los tipos de riesgo para su tipo de
actividad sino que precisa de concretar aquellos eventos que, ya producidos pero
todavia no causantes de un dafio, o de produccion previsible puedan llegar a
suponer la materializacion del riesgo en el futuro. En suma, el deber de informacion



requiere que el emisor proceda a un atento analisis de su real situaciéon econémica y
de cuenta de ella al informar en el folleto sobre sus perspectivas.

41 Cuando en el mes de diciembre del afio 2012 la demandante acudié a la oferta
publica de suscripcidn realizada por el Banco Popular Espafiol S.A., adquiriendo
acciones por un importe total de 2493,82 euros podia confiar, conforme a la
informacion que le proporcionaba la nota del folleto de emisién, en que adquiria una
parte de una sociedad que, aunque habia sido objeto de requerimiento para ampliar
su capital y para saneamientos, no presentaba problemas de solvencia ni de
continuidad en su negocio bancario, y que, aun cuando no repartiese beneficios se
preveia su reparto en el ejercicio del afio 2013. Cuando acudi6 a la ampliacién de
capital del mes de junio del afio 2016, adquiriendo acciones por un importe total de
926,25 euros podia confiar, conforme a la informacién que le proporcionaba la nota
del folleto de emision que estaba adquiriendo una parte de una sociedad que tenia
unos fondos propios de 10.052.958.000 euros, que podria llegar tener pérdidas en el
ejercicio que podrian alcanzar los 2.000.000.000 de euros pero, en todo caso, serian
absorbidas por el aumento de capital, y que aunque no se repartiera dividendos en
el ejercicio se preveia la vuelta a la remuneracién en el ejercicio 2017 o 2018.
Confianza justificada, pues en los folletos no se especificaba evento o situacion
alguna concreto que pudiera llegar a materializar el riesgo de pérdidas
significativas, de desequilibrio entre el activo y el pasivo o de insolvencia.

42 Resulto, sin embargo, que la sociedad no pudo continuar con el negocio bancario
ni ain después de acudir de nuevo al mercado para financiarse mediante un
aumento de capital de otros 2.500.000.000 euros en el afio 2016.

43 Existid, por tanto, una erronea representacion del inversor minorista de una
caracteristica esencial de aquello que adquiria, pues afectaba a la viabilidad del
negocio en el que participaria y, por ende, al valor de su inversion.

44 El error, ademas de sustancial, es excusable porque provenia del incumplimiento
de un deber legal de informacién a cargo de la contraparte en el contrato, con la
consecuencia juridica tanto de la nulidad del contrato de adquisicién de acciones de
diciembre del afio 2012 como de la nulidad del contrato de adquisicién de acciones
de junio de 2016 con arreglo a lo que disponen los articulos 1266 y 1300 del Cédigo
Civil.

CUARTO

Costas procesales y deposito para recurrir.

45 La estimacion del recurso interpuesto por la parte demandante supone que no
haya de realizar se un expresa imposicion de las costas causadas por el mismo (
articulo 398 de la Ley de Enjuiciamiento Civil), debiendo devolverse el depdsito
efectuado para recurrir.

46 Al desestimarse la impugnacion interpuesto por el Banco Santander S.A. habran
de imponérsele las costas de la segunda instancia por él causadas, en atencién a lo


admin
Resaltado


dispuesto en el articulo 398 de la Ley de Enjuiciamiento Civil. La desestimacion
supone, ademas, la pérdida del depoésito en su dia realizado para recurrir (
Disposicion Adicional 15 de la Ley Organica 6/1985, de 1 de julio, del Poder
Judicial).

47 Al estimarse integramente la demanda, y no concurrir ninguno de los supuestos
de exclusion del criterio de vencimiento objetivo, las costas de la misma han de ser
impuestas a la parte demandada ( articulo 394 de la Ley de Enjuiciamiento Civil)

Por lo expuesto, y haciendo uso de la potestad de juzgar que nos confiere el articulo
117 de la Constitucion Espafiola.

FALLO

1 Estimar el recurso de apelacién interpuesto por la representaciéon procesal de
dona Joaquina frente a la sentencia de fecha 26 de diciembre de 2019, la cual se
revoca en parte, a los efectos de que se incluya la declaracién de nulidad de la
adquisicion de acciones del Banco popular Espafiol S.A. que la demandante realiz6
mediante orden de fecha 26 de noviembre de 2012, debiendo las partes restituirse
reciprocamente las prestaciones condenando a la demandada a devolver a la actor
la suma invertida con los intereses legales desde la fecha de adquisicion,
devolviendo la actora los rendimientos percibidos como los intereses legales desde
la fecha de cada percepcién, condenando a la demandada al pago de las costas de la
primera instancia, y sin realizar un expresa imposicion de las costas de segunda
instancia causadas por el recurso del actor, con devolucion del depoésito para
recurrir .

2 Desestimar la impugnacidn interpuesta por la representacion procesal de. Banco
Santander S.A. frente a la sentencia de fecha 16 de enero de 2020, condenando a la
parte recurrente al pago de las costas procesales causadas, y a la pérdida del
depdsito para recurrir.

Contra la presente sentencia no cabe recurso.

Asi, por esta Sentencia, lo pronuncio, mando y firmo.
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A Seccidn Sexta da Audiencia Provincial de Pontevedra con sede en Vigo, composta
polos maxistrados

D.JAIME CARRERA IBARZABAL, D. JUAN MANUEL ALFAYA OCAMPO E D2
MAGDALENA FERNANDEZ SOTO,

pronunciou

NO NOME DO REI

a seguinte

SENTENZA 545/20

Vigo, dezasete de decembro de dous mil vinte.

VISTOS en grao de apelacidn, ante a Seccidn Sexta da Audiencia Provincial de
Pontevedra, os autos do xuizo ORDINARIO 297/19 procedentes do Xulgado de 12
Instancia Num. 13 de Vigo 6s que correspondeu o rolo 377/20, nos que aparece como
parte apelante e demandada BANCO SANTANDER S.A, representada pola
procuradora D.2 GEMMA ALONSO FERNANDEZ e asistida do letrado D. JAVIER
ORTEGA PEREZ, e como parte

contra da que se apela e demandada D. Herminio E D2 Laura, representada pola
procuradora D.2 ROSA MARQUINA TESOURO e asistida do letrado D. PABLO
GUIJARRO RODRIGUEZ .

E o maxistrado relator D. JUAN MANUEL ALFAYA OCAMPO, quen expresa o parecer
da Sala

I.  ANTECEDENTES DE FEITO

Primeiro

O Xulgado de 1.2 Instancia Num. 13 de Vigo, con data do 22 de abril de 2020, ditou
unha sentenza coa seguinte parte dispositiva:

"ACORDO ACOLLE-LA demanda presentada pola procuradora dos tribunais D2. Maria
Rosa Marquina Tesouro, en nome e representacion de D2. Laura e D. Herminio, contra
a entidade de crédito "BANCO SANTANDER, S.A" e DECLARO a nulidade relativa das
subscripcidns de accidéns do "Banco Popular Espafiol, S.A." verificadas polos actores
os dias 05 de decembro de 2.012 e 20 de xufio de 2.016 e CONDENO & parte
demandada a restituir 6s demandantes a contia total investida cos xuros legais desde
a data dos respectivos investimentos ata a sua total devolucién, deducindo de tal
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contia os dividendos ou gafiancias que foran percibidos polos demandantes
derivados da titularidade das accions adquiridas.

Con expresa condena en custas da parte demandante. "

Segundo

O Xulgado de 12 Instancia Num. 13 de Vigo, con data do 26 de maio de 2020 ditou
Auto Aclaratorio coa seguinte parte dispositiva:

" ACORDO CORRIXI-LA SENTENZA DITADA NO PRESENTE PROCEDEMENTO O DIA
22 DE ABRIL DE 2.020 de xeito que o segundo paragrafo da parte dispositiva quedara
redatado do seguinte xeito: "Con expresa condena en custas da parte demandada”.

Terceiro

Contra a dita sentenza a procuradora D.2 GEMMA ALONSO FERNANDEZ, en
representacion do BANCO SANTANDER S.A, presentou un recurso de apelacion, que
foi admitido en ambolos efectos, consonte o disposto no artigo 455 da Lei de
axuizamento civil (LAC).

Logo de cumpri-los tramites legais, elevaronse as presentes actuacions a Audiencia
Provincial de Pontevedra e correspondéronlle por quenda de reparto a esta Seccion
Sexta con sede en Vigo. Sinalase para a deliberacion do presente recurso o dia 12 de
novembro de 2020.

Terceiro

Na tramitacidn desta instancia cumprironse tddalas prescricions e termos legais.

I.  FUNDAMENTOS DE DEREITO

PRIMEIRO

A sentenza ditada en primeira instancia estima a accion de nulidade dos contratos de
compra de accidns realizadas polos actores os dias 5 de decembro de 2012 e 20 de
xufio de 2016, con motivo das operacidns de aumento de capital mediante a emision
de accidns, emprendidas polo Banco Popular SA neses dous anos. E recurre esta
decisidn este ultimo cunha lifia argumental, que por non ser exactamente coincidente
coa da primeira instancia, obrigamos facer unha precision ou advertencia. E é que, asi
como o argumentario de fondo -moi en resumo, se o folleto informativo reflictaba a



real situacion economico financieira da entidadeé substancialmente o mesmo, agora,
nesta alzada, que o mantido na primeira instancia, verbo da emisidn de accions de
2016, non sucede o mesmo no que atinxe a emision de 2012, caso este no que a parte
demandada limitouse argumentar, no escrito de contestacién 4 demanda, como
invocacion defensiva unica, que a accidon de nulidade que atinxe a esta ultima compra
estaba caducada. En efecto, se examinamos esmiuzadamente o escrito de
contestacion colixese que os razoamentos de fondo do Banco demandado xiran, inica
e exclusivamente, sobre a segunda das emisions. Xa que logo, e por elementais
postulados dispositivo, preclusion e prohibitivo da mutatio libelli, a exixencia
probatoria sobre se o folleto de 2012 informaba da realidade econémica, a sazdn, da
entidade bancaria, non pode ser igual que con referencia a operaciéon de 2016, na que
a hoxe apelante articula, aqui si, unha serie de alegaciéns que descofiecemos se serian
igualmente invocadas, e cales delas, para aquela primeira emision. En todo caso, e
dado que a forma de actuar o Banco emisor foi esencialmente contexte nas duas
emisions, como veremos, a conclusion que acadamos, e deducida das probas que
obran na lite, da insuficiencia informativa, resulta aplicable a unha e outra practica.

SEGUNDO

Seguindo a orde da parte apelante, o primeiro motivo do recurso atinxe a decision da
sentenza ditada en primeira instancia, rexeitadora da excepcion de caducidade,
invocada polo Banco ao abeiro de artigo 1301 do CC.

O motivo do recurso non pode aceptarse, tanto porque o recurrente obvia a
necesidade da concurrencia dos dous presupostos, consumaciéon contractual e
superacion do erro, aos que deseguido aludimos, como porque desenfoca o obxecto
sobre o que recae ese erro, residindoo na natureza, non complexa, dos titulos
comprados,

ou sexa, as accions, e non, como é mester, na falta de informacion sobre a situacién
econdmico financiera da entidade ao tempo da emisién das mesmas.

En efecto, os requisitos de consumacion do contrato e de superacion do erro inicial
son de obrigada concurrencia, de tal xeito que soamente acaecidos os dous a accion
poderia exercitarse, de conformidade cos artigos 1968, in fine, e 1969 do mesmo texto
legal, e da doutrina xurisprudencial que interpreta e aplica esta normativa ( Sentenza
do Tribunal Supremo, do Pleno, de 19 de febreiro de 2018, e as de 17 de xufio de 2016
e 26 de xufio de 2019).

Partindo deses postulados, e volcados sobre unha operacién como esta, de
adquisicion de accidns, se ben é certo que a consumacion contratual prodixose no
intre das compras, no 2012, ao realizarse as correspondentes e reciprocas
prestacions entre as partes, da entrega das accions e do pagamento do prezo, a saida
do erro inicialmente padecido -erro que damos por acreditado, como logo
resefiaremos- produxose en cambio tempo despois, de tal maneira que dende este
novo punto referencial a accién non estaria caducada.



Concretando ainda mais o intre de referencia para o comezo da conta do prazo de
catro anos, o mesmo debemos atopalo, non na fluctuacién, a baixa ou a alza, das
accions, sendn cando o demandante cofiece a situacion real e desfavorable da
entidade emisora dos titulos. Por decilo doutro xeito, o erro non se produce ao intre
da celebracion do contrato, nin nos intres posteriores, de oscilacidons de valor das
accions, pois este fenomeno oscilante € algo connatural a este tipo de operacions, de
compra de valores de rendibilidade variable, sen6n cando se vence o erro sobre o
estado financieiro do Banco, que por ser distinto e moito pior que o anunciado ao
tempo da ampliacién de capital e oferta das accions, confunde ao cliente e inducelle
razoable e confiadamente a un investimento carecente de soporte econémico real,
pois a situacién do Banco emisor non era tan pracenteira como se noticiaba. O erro
provén da falta de informacion da situacion certa, que por postularse moito mais
favorable que a existente, moveu o consentimento do subscritor, quen descubriu o
desviado comportamento da entidade bancaria co paso do tempo.

Como resefia a sentenza do Tribunal Supremo de 9 de xufio de 2017 o dia inicial do
computo do prazo de caducidade producese cando se ten cofiecemento dalgunha
circunstancia negativa relacionada co investimento, de xeito que o cliente, cunha
dilixencia razoable, poida prantexarse se, ao contratar, tila emitido o seu
consentimento de maneira viciada. E en idénticos termos se expresan as sentenzas de
12 de xaneiro de 2015 e 9 de maio de 2018, que malia que referidas a productos
bancarios de complexidade, da que non participan evidentemente as accions, resultan
aplicables en canto que proclaman como dies a quo, sempre e sen excepcions, a saida
do erro, que neste suposto recae sobre a situacion econdémica da entidade bancaria
emisora das accions.

O relevante é enton o cofiecemento, ora do produto -non é o caso pois as acciéons non
son productos complexos-, ora da operacion -neste suposto a ampliacion de capital
coa emision das accions-, cos seus respectivos riscos.

Dacordo co artigo 30 bis da L. M. V. "una oferta publica de venta o suscripcién de
valores es toda comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio
que presente informacion suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores
que se ofrecen, de modo que permita a un inversor decidir la adquisiciéon o
suscripcidn de estos valores».

O folleto que exixe a normativa sobre o mercado de valores nos casos de ofertas
publicas de subscricidn de accions ( arts. 26 e seguintes da Norma anterior, e 16 e
seguintes do Real Decreto 1310/2005, de 4 de novembro ), ten por finalidade,
xustamente, informar aos potenciais inversores sobre a conveniencia de subscribir as
accions que se ofertan, por ter a sociedade unha saneada situacién patrimonial e f
inancieira e unha expectativa fundada de obter beneficios, para que poidan formar o
seu consentimento co pleno cofiecemento de causa, ou sexa, con conciencia dos
elementos esenciais e os riscos que poden afectar previsiblemente a accién obxecto
da oferta publica. Pois ben, non fan falla especiais reflexions para rematar que se a
situacion economica reflictada no folleto non contiver as graves inexactitudes, s que
logo aludiremos, e expresara, pola contra, a situacion econémica real e mais critica,
este ultimo e normativo actuar haberia disuadido a realizar o investimento a
pequenos inversores, que non tefien mais interese que a rendibilidade econdmica



derivada da obtencién e reparto de beneficios pola sociedade emisora e a
revalorizacion das accions, e que non posuen ordinariamente outro instrumento de
informacion 6 seu alcance, insistimos, que o folleto da oferta publica. E neste punto
compre engadir que as informacions suplementarias ao folleto, que a parte
demandada alega, nin se acreditan, nin serian suficientes, obviamente, se foran
posteriores a emision e subsripcidn das accions.

Os demandantes actuaron guiados por un erro esencial e excusable, ao confiar con
loxica que o folleto describia a verdadeira situacion da entidade, como era
normativamente mandado, ata que superaron ese erro cando se enteraron de que as
accions tifian un valor cero, nun proceso de desvalorizacidon que tifia a sua orixe,

exactamente, na nefasta situacién econémica real e ocultada, coiiecemento do erro
que situamos no dia 7 de xufio de 2017, no que ditase a decision da Xunta de Unidade
de Resolucion do Banco de Europa, executada polo FROB nesa mesma data.

En coincidencia argumental coa sentenza da Audiencia Provincial de Palma de
Mallorca, Seccion 32, de data 25 de febrero de 2020, "... es cierto que las operaciones
que se cuestionan se refieren a la accion, producto no considerado complejo, pero no
puede obviarse que, como se razona en la resolucion apelada, la amortizacion de las
acciones y consiguiente pérdida de su valor no tuvo por causa la normal operativa del
mercado bursatil, con sus eventuales ganancias o pérdidas, sino la situaciéon en que
lleg6 a encontrarse BANCO POPULAR S.A, y que motivé la adquisicion de su capital
por otra entidad y la amortizacién de las acciones. No puede, en consecuencia,
situarse el inicio del plazo de caducidad de la accién en un momento anterior al que
se sefiala en la resolucidn apelada, al representar el momento en que la actora pudo
conocer la pérdida que sufria".

O criterio que mantemos aparece xa recollido nas sentenzas desta Sala de 13 de
febreiro (tribunal unipersoal), 22 de xufio e 9 de xullo de 2020. Asi como da Sala 12
desta mesma Audiencia, de data 25 de maio de 2020.

Igualmente, as sentenzas de 8 de xufio de 2020 (AP de Madrid, Seccién 92), 27 de maio
de 2020 ( AP de Madrid, Seccion 102), 6 de maio de 2020 ( AP de Madrid, Seccién 142),
13 de abril de 2018 ( AP de Madrid, Seccion 132), 3 de maio de 2018 ( AP de Valencia,
Seccién 82), 1 de febreiro de 2018 ( AP de Valencia, Seccion 92), e 9 de marzo de 2020
(AP de Madrid, Seccién 82).

En resumo, o erro non se engarza coa natureza das accions -producto efectivamente
non complexo-, como mantefien de maneira equivocada, ao noso xuizo, as resolucion
dos tribunais que seguen a tese contraria, sendn coa verdadeira situacion econdmica
da entidade bancaria ao tempo de emision das accions, e reflictada artificiosamente
no folleto informativo. E tan s6 comeza o prazo de caducidade no dia que saese del.

Noés, como a maioria das sentenzas anteriormente citadas, situamos ese dia no 7 de
xufio de 2017, insistimos, do acordo de resoluciéon da XUR, ainda que outras
resolucion partan do ultimo trimestre de 2016, ou da comunicaciéon do feito
relevante, de 3 de abril de 2017.



TERCEIRO

O seguinte motivo de oposicion da entidada bancaria demandada a pretension da
parte actora estriba na carencia de lexitimacion desta ultima, dado que non poden
exercitar a accion quen, como os demandantes, ostentan a condicién de socios da
entidade cuxas acciéns adquiren.

A denunciada situacién de incompatibilidade entre o exercicio da accion de nulidade
de compra de accions do Banco emisor, e a resolucion deste ultimo, xa foi abordada
por este tribunal de apelacién na sentenza de 30 de xufio de 2020, que rexeitaba a
invocacion.

Citando esta resolucidn na sua literalidade "9 Se alega en el motivo, en esencia que la
supuesta inexactitud u omision de la informacidon financiera contenida en el
documento de registro en ningin caso habilitaria el ejercicio de una accion
indemnizatoria por responsabilidad contractual, pues esa informacion se referia a las
obligaciones asumidas con el inversor. 10 El motivo no parece considerar que en la
sentencia que se recurre la responsabilidad civil se declara por la informaciéon del
folleto en los términos previstos en el articulo 38 del Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, en su redaccion vigente a la fecha de la oferta publica de suscripcion de las
acciones que adquirié el demandante. No procede la aplicaciéon de los articulos 38 y
124 del TRLMV. 11 Como primer argumento indica el recurrente que la normativa de
la Ley 11/15 impide a los accionistas perjudicados solicitar la indemnizacion de
dafios y perjuicios derivados de la amortizacién de sus titulos acordada el 7 de junio
de 2017. 12 La Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion no regula, en ninguno de
sus articulos, la responsabilidad por folleto que se declara en la sentencia que se
recurre, por lo que no cabe mas que recordar que, en los términos de la sentencia
recurrida, responde la demandada por la informacion falsa o engafiosa del folleto de
la oferta publica de suscripcién de acciones y no por la mera amortizacion de estas".

A procedencia da acciéon de nulidade no contexto substantivo de operacion de
aumento de capital mediante a emisién de accions aparece polo demais sancionada
pola doutrina do TXEU, ao estimar, dito compendiadamente, que resulta aplicable o
principio de especialidade, a teor do cal tefien en consecuencia preferencia as normas
do mercado de valores (reguladoras do folleto) sobre as normas societarias. En def
initiva, este tribunal establece a preeminencia daquelas primeiras normas, ¢ dicir, que
as normas sobre responsabilidade por folleto e por feitos relevantes son lex specialis
respecto das normas sobre proteccion do capital para as sociedades cotizadas.
Segundo a interpretacion do tribunal, o accionista-demandante da responsabilidade
por folleto debe ser considerado un terceiro, polo que a sia pretension non ten causa
societatis, de maneira que non lle son de aplicaciéon as normas sobre prohibicién de
devolucion de aportacions sociais. E dicir, os acredores da sociedade non estan
protexidos ata o punto de que a sociedade non

poida contraer débedas de resarcimento. E iso abre a porta, ainda que a prevision
legal pareza apuntar prioritariamente a accién de responsabilidade civil por
inexactitude no folleto, a posibilidade da nulidad contractual por vicio do



consentimiento, con efectos ex tunc ( arts. 1300e 1303 CC), cando, como no caso
resolto na sentencia recurrida, dito erro é substancial e excusable, e determinou a
prestacion do consentimiento ( sentenza deste tribunal de apelacidon de data 18 de
novembro de 2020, rolo 403/2020).

CUARTO

Superados os escollos anteriores, e entrando agora na cerna propiamente dita do
asunto, a mesma ven xirar realmente sobre un uUnico extremo: Se os folletos
informativos da ampliacién de capital dos anos 2012 e 2016 reflictaban ou non a
sazon unha imaxe fidedigna da entidade. E enfocamos a controversia verbo,
esencialmente, desta segunda operacion xa que, por unha banda, e como xa dixemos,
a parte demandada silenciou na contestacion a demanda esta cuestion no atinxente a
aquela primeira emision, e por outra, existe tal coincidencia nas operativas que as
mesmas poden ser obxecto, tamén en esencia, dun tratamento unitario.

QUINTO

Atopamonos, realmente, ante un problema de proba, que debemos resolver partindo
das regras que sobre a carga da proba sanciona o artigo 217 da L. A. C.. E sendo
verdade que dunha primeira ollada deste precepto poderia inicialmente colexirse que
a acreditacidon do feito, de que o folleto non representaba a imaxe fidedigna do Banco,
incumbiria aos demandantes, pois nese feito amparan o erro no consentimento
desencadenante da nulidade contractual, os postulados de dispoiiibilidade e
facilidade probatorias, que resefia igualmente o artigo, relativizan aquel primeiro
criterio. A complexidade e enormidade de operacions e datos contables, propios de
toda entidade bancaria, unido a condiciéon de minorista, e lega nesa materia, dos
clientes, conducirian a exixencia dunha proba diabdlica ou de practica imposible
realizacion por parte destes ultimos, se ao dito engadimos, en fin, as esperadas
renuencias da entidade bancaria a unha indagacion contable allea, exhaustiva e coa
subministracion de todo o soporte documental necesario. A exixencia probatoria aos
actores debe quedar moi matizada e mitigada por causa daqueles principios. En todo
caso, e ainda que sigamos o posicionamento probatorio do demandado, proclamando
a presuncion de veracidade do folleto, consideramos que existen na lite probas
directas e datos indiciarios dabondo, que demostran que o mesmo reflictaba unha
imaxe distorsionada da suia verdadeira situacion econémico-financiera, moito pior da
anunciada.

Por outra banda, o problema de se o folleto da unha imaxe exacta da situacion
econdmica do Banco demandado xa aparece resolto por numerosas sentenzas ditadas
polos tribunais, e que apreciaron a falta de informacion sobre esa situacién con
fundamento nunhas probas que son loxica e esencialmente coincidentes coas que se
achegaron a esta lite (Entre outras moitas, sentenzas da AP de Barcelona, Seccion 112,



de 18-6 e 1-10-2019; da AP de Alava, Secciéon 12, de 17-6 e 11-11-2019; da AP de
Xirona, Seccion 22, de 14-10-2019; d AP de Barcelona, Secciéon 12, de 9-12-2019; da
AP de Granada, Seccion 42, de 29-11-2019; da AP de Oviedo, Seccién 52, de 11-11-
2019; da AP de Valladolid, Seccién 32, de 8-11- 2019; da AP de Madrid, Seccion 202,
de 6-11-2019; da AP de A Coruiia, Seccion 32, de 15 e 30-10-2019; da AP de A Coruiia,
Seccion 52,de 11-9-2019; e da AP de Pontevedra, Seccidn 12, de 22-10 e 21-11-2019).

Tameén as sentenzas desta Sala, de 10 de xuno de 2020, 9 de xullo de 2020, diias de 22
de xufio de 2020, ditadas nos rolos de apelaciéon numeros 631 e 856 de 2019, e outras
tres de 30 de xufio de 2020, ditadas nos rolos 889/19e 1 e 61/2020.

Ante a coincidencia de probas entre os distintos procesos seguidos contra o Banco
Popular (en realidade, o unico instrumento de proba parcialmente diferente sera
comunmente a pericia proposta por cada demandante en cada lite), a valoracién de
todo o acervo ten que ser tamén idéntica, ata chegar, en fin, & conclusion, igualmente
compartida, de que o folleto de emision de acciéns de 2016 non reflictaba a
verdadeira imaxe econOmico financieira da entidade emisora. As identidades
conducen real e inevitablemente a unha repeticion de apreciaciéns probatorias e
argumentos, mais que propiamente a un estudo de cada proceso de xeito illado e
marxinando os demais, se non se quere rematar, en fin e derradeiramente, co
indesexado e inaceptable resultado de resolucions contradictorias.

Finalmente, e dada a loxica trascendencia que as probas periciais solen ter nestes
casos, facemos unhas consideracions sobre a natureza e alcance das mesmas e a sia
toma en consideracion polos tribunais, reproducindose por igual neste extremo as ref
lexions xa realizadas en anteriores resolucions, de plena aplicacion ao suposto
litixioso.

SEXTO

En primeiro termo, todo informe pericial, tamén o de parte, se rixe polos postulados
de veracidade e obxectividade, é dicir, e empregando a propia expresidon do artigo
335.2 da L. A. C, o perito debe tomar en consideracion tanto o que poida favorecer
como o que sexa susceptibel de causar prexuizo a calesquera das partes.

E verdade, en segundo lugar, que o artigo 347. 1-52 permite a critica do ditame da
parte contraria, pero este labor debe acometerse sen separarse obviamente dos dous
criterios anteriores, e semella incluso que a norma defireo ao intre do xuizo.

En terceiro lugar, e con independencia dos cofiecementos tedricos e practicos que se
requiren en todo perito, e deducibles da sua id6nea titulacidn, a valoraciéon de todo
ditame pericial realizarase polo érgano xudicial dacordo coas regras da sana critica,
ou sexa, mediante unha operacidn intelectual destinada a correcta valoracion das
probas practicadas, a través da l6xica, as maximas de experiencia e os cofiecementos
cientificamente afianzados.

E, en cuarto lugar, e no dilema, de resolucidon case nunca doada, de contraste de
ditames periciais non exactamente coincidentes, e ata completamente



contradictorios, sabido é que para decidirse, en todo ou en parte, por un deles, temos
que atender, ao cardn do titulo, cofiecemento e experiencia de cada perito, ao seu
discurso. A capacidade de conviccién do perito, que pode resultar inicialmente
predecible da sua titulacion, debe ir forzosamente acompafiada dunha obxectividade
e rigurosidade no argumentario que o faga fiable e convenza. Discursos rixidos,
pechados, reticentes ou ocultacionistas restan credibilidade 4as pericias,
contrariamente aos posicionamentos periciais abertos e receptivos.

SETIMO

Se atémonos as pautas anteriores, resultanos mais fiable, para decidir se o folleto
daba ou non unha imaxe certa do Banco, o informe pericial achegado polos
demandantes, fronte ao aportado polo demandado, se temos en conta: A) Que o
ditame deste ultimo ten por obxecto é unha "contrapericia” ou "unha evaluacion
critica" da pericia contraria, o que se confirma ao longo do informe, cunha descalif
icacidn xeralizada e indiscriminada da pericia dos demandantes. Non semella enton
que nese informe aportado poloBanco se respecten as regras de todo informe pericial,
cunha especie de pura réplica a pericia contraria, que requeriria en todo caso, e en
igualdade de armas, da posibilidade dunha contrarréplica, que no caso axuizado non
tivo lugar. B) Que a pericia da parte demandada magnifica, por unha banda, datos que
apoian a tese da informacion correcta dos folletos, e silencia ou minimiza, en cambio,
aqueles outros que desaproban ese posicionamento.

A. Asi, e sen prexuizo das consideracidns e argumentos que logo iranse expofier, o
informe do demandado atribue a resolucion do Banco, non a unha situacion de
insolvencia, sendn de mera falta de liquidez pola fuga de depdsitos operada no
segundo trimestre do 2017, cando aquela situacion critica xa se tifia manifestado
en decembro de 2016, tal como proclama o acordo de resoluciéon da Xunta Unica
de Resolucion de 7 de xuiio de 2017, nunha declaraciéon non contradita e calada
polos peritos. Efectivamente, e baixo o rotulo de "Plan de resolucion” (2.2.2.)
resefia o acordo (punto 19) que " el 5 de diciembre de 2016, la JUR en su Sesion
Ejecutiva aprob¢ la version 2016 del plan de resolucidn para el Grupo. En el plan
de resolucidn, la JUR estim6 que la liquidaciéon del Grupo en el marco de un
procedimiento concursal normal no resulta creible..". Pois ben, se este
organismo xa falaba da resolucién da entidade bancaria en decembro de 2016,
dadas as graves dificultades econémicas, engadia, iso supufia, nas opcions legais,
ou a presenza de perdas que esgotaron ou mermaron significativamente os
fondos propios, ou que o seu activo era inferior ao seu pasivo, ou que se atopaba
en situacion de insolvencia. Deixamos este extremo para mais adiante. D) Négase
unha materialidade nos desfaxes contables que aparece acreditada por outros
instrumentos de proba, como a pericia contraria, ou o informe da CNMV ao que
logo referirémonos. E) Se hipertrofia a influencia da nova normativa contable
como causa dos desfaxes contables, cando iso non é asi, como tamén
analizaremos posteriormente. F) Se sostén a inaplicabilidade do novo marco
normativo (Circular do Banco de Espafia de 2016) cando, con independencia da



irretroactividade das leis, esta norma, por ser cofiecida coa suficiente antelacion
a operacion de aumento de capital de 2016, poido -e debeu- terse en conta, para
asi informar procedentemente aos futuros subscritores das accions, que
emprenden precisamente un investimento de futuro, dos novos e mais
desfavorables escenarios. G) Se busca o fundamento da postura de que o folleto
expresaba a imaxe fidedigna do Banco emisor das accidons na supervision
contable e favorable da auditoria externa Pw(C, despreciando as sancions
impostas a esta auditoria polas irregularidades apreciadas. Ainda mais, e a pesar
das conclusions favorables da auditoria, o Banco tivo que rectificar as contas. H)
Se omite que esta auditoria recofiece -escrito de 26 de maio de 2016- que
procedeu a unha revision "limitada" da contabilidade. I) Se ignora -
interesadamentea comunicacion de feito relevante de data 3 de abril de 2017, no
punto no que a propia entidade bancaria, despois de recofiecer desfaxes
contables, recofiecemento tamén esquecido polos peritos, se afirma que "el
analisis preliminar indica que el grueso del efecto relacionado con los créditos
dudosos y las posibles insuficiencias a que se refieren los apartados 2) y 3)
proviene de ejercicios anteriores a 2015". As partidas recofiecidas acadan a suma
de 305 millons de euros. K) Por ultimo, tampouco se emprega como fonte de
informacion -inexplicablemente- o informe de 23 de maio de 2018, do
Departamento de Informes Financieiros e Corporativos da CNMV, informe cuxo
contido logo veremos.

OITAVO

Sen discutirse realmente polo demandado o desfaxe contable habido no 2016 -que
daria lugar, segundo el, a unha simple reexpresion das contas pois non haberia
materialidade-, o mesmo aduce en favor da stia postura: A) Que non pode ser fiable o
informe pericial dos demandantes pois fai unha afirmacién de inexactitude da imaxe
plasmada no folleto, comparativamente coa real, con basamento en puras conxeturas,
en contra das diversas auditorias realizadas en cada exercicio social, e sen cofiecer a
realidade contable do Banco, que debia contrastarse cos correspondentes soportes
documentais. B) Que o desaxuste obedecia a

nova normativa contable, moito mais exixente e previsora que a anterior. C) Que no
propio folleto advertiase explicitamente das desfavorables circunstancias. D) E, en
todo caso, que o desfaxe son seria significativo. Examinamos estas consideracions con
independencia.

NOVENO

O demandado fai un reproche a pericia contraria, por afirmar esta ultima que no
folleto informativo dabase unha imaxe econémico- financieira do Banco distinta e
moito mellor que a real. Na version da pericia do Banco, ao non ser examinada polos



peritos da parte actora a contabilidade, coas correspondentes comprobacions de todo
o soporte documental, estariase formular unha afirmacidon puramente hipotética e
non contrastada. Por outra banda, a afirmacién desa pericia apareceria desmentida
polo instrumento comprobador, propio e especifico, da bondade da contabilidade,
como son as auditorias levadas a cabo por PwC, asi como polas pertinentes medidas
de control exercidas pola CNMV.

DECIMO

As formulaciéns do Banco carecen de consistencia xuridica dabondo dado que: A) O
reproche de falta de exame da contabilidade e os seus soportes documentais seria
igualmente extensivo a sta propia pericia.

A.

A postulada bondade daquela auditoria aparece contradita e desvirtuada polas
sancidns, economicas e inhabilitantes, impostas a mesma pola autoridade f
inancieira competente. C) A recriminaciéon ou censura realizada debe ser por
loxica maior para o demandado por razon dos xa devenditos postulados de
facilidade e dispoiiibilidade probatorias. D) A auditora PwC non resefia ningin
desfaxe, irregularidade ou "enfase", cando o propio demandado recofiece eses
desfaxes, ainda que os tilde, interesadamente, de menores. E) En fin, no informe
da auditoria, de data 26 de maio de 2016, se advirte expresamente da debilidade
de dito informe, cando nel se indica que se tifia realizado "unha revision limitada
dos estados financieiros intermedios..., que comprende o balance de situacion ao
31 de marzo de 2016, a conta de perdas e gafiancias, o estado de ingresos e gastos
coflecidos, o estado de cambios no patrimonio neto..."; que "0os Administradores
da Sociedade dominante son responsables da elaboracion de ditos estados f
inancieiros intermedios”; que "a nosa responsabilidade é expresar unha
conclusion sobre estes estados financieiros intermedios baseada na nosa
revision limitada"; ou que "unha revision limitada ten wun alcance
substancialmente menor que o dunha auditoria realizada dacordo coa
normativa...". Ante tales e confesadas carencias as auditorias non poden ser nin
orientadoras nin menos ainda decisivas na indagacion de se o folleto
representaba a realidade do Banco, cuestion esta ultima que, en ultimo termo,
non era obxecto das mesmas.

Por outra banda, a funciéon que a Norma atribiue & CNMV acerca do folleto
informativo non serve para afirmar que este reflictaba a imaxe real do Banco
emisor das accions, dado o limitado alcance desa funcién. A CNMV soamente
controla o cumprimento dos requisitos legais na vertente formal, non é un
supervisor -alomenos inicialmente- de contidos propiamente ditos, sendo o
emisor quen compila e facilita a informacidn que o folleto contén. En expresion
do artigo 38, parrafo penultimo, da actual Lei de Mercado de Valores "a
incorporacion aos Rexistros da CNMV da informacién periddica e dos folletos
informativos s6 implicara o recofiecemento de que aqueles contefien toda a
informacion requerida polas normas que fixen o seu contenido e en ningtin caso



determinara responsabilidade da CNMV pola falta de veracidade da informacion
en eles contida".

DECIMO PRIMIERO: Se alega polo demandado recurrente que o cambio de
normativa contable (a circular do BE 4/2016, en substitucién da 4/2004), con
maiores exixencias e cautelas, foi o artifice dos desfaxes, polo demais, naturais e
comuns para todas as entidades bancarias afectadas. Mais esta alegacidn carece
igualmente de soporte xuridico adecuado e do necesario substento probatorio.
A este respecto debemos puntualizar:

B. Queeses cambios afectaban porigual a todas as entidades bancarias, e non temos
constancia de que outros Bancos presentaran desfaxes por ese motivo, e de igual,
semellante ou incluso menor calado. A parte demandada nin tan siquera relata
algiin caso. E a pericia dos demandantes nega o argumento, B) Que o cambio
normativo non implicaba unha descalificacion dos criterios contables anteriores.
C) Que ainda que partiramos das pautas contables establecidas pola normativa
vixente ao tempo da ampliacion de capital pola emision de accidns, o desaxuste
existiria igualmente. D) Que o Banco xa era cofiecedor deses cambios antes desa
operacion, e sen embargo non fixo constar no folleto, coa necesaria claridade e
especificidade, as consecuencias contables concretas derivadas do cambio.

DECIMO SEGUNDO

Admitindo obviamente que o postulado xeral é o da irretroactividade das leis, iso non
xustifica que no folleto informativo non se advertira convenientemente dese
renovado marco legal pois o certo é que se examinamos o folleto comprobamos que
esa circunstancia se dulcifica e enmascara, mixturandoa con outros feitos. Detémonos
neste punto.

O folleto informativo sobre o aumento de capital do ano 2016, baixo o rétulo de
"incertidumes que poideran afectar aos niveis de cobertura"”, expresa como factores
desaincerteza a entrada en vigor da circular 4/2016 o 1 de outubro de 2016. E advirte
que ese escenario incerto, xunto as caracteristicas das exposicions do Grupo,
aconsellan aplicar criterios moi estrictos na revision das posicions dubidosas e
inmobiliarias, que poderian dar lugar a provisions ou deterioros durante o exercicio
2016 por un importe de ata 4.700 millons de euros,

e engadindo, en fin, que de producirse esta situacion, ocasionaria previsiblemente
perdas contables en torno aos 2.000 milléns de euros, asi como que haberia unha
suspension temporal do reparto de dividendos.

Pero a resefia vai acompafiada destas outras:

A. Que existen outros elementos de incerteza como o medramento econdmico mais
feble do esperado habia uns meses, a preocupacion pola rendibilidade f
inancieira, a inestabilidade politica e a incertidume sobre a evolucion dos
procedimentos xudiciais e reclamacions formulados contra o Grupo, e mais
concretamente en relacion coa clausula solo. B) Que nembargantes a suspension
temporal do reparto de dividendos anticipase a intencion do Banco de reanudar



0 pagamento tan pronto como o Grupo informe de resultados consolidados
trimestrais positivos en 2017. C) Que as perdas contables por 2.000 milléns de
euros quedarian integramente cubertas polo aumento de capital.

Estimamos que ese texto conxunto do folleto informativo non colma as
exixencias referidas a expresion real da situacion econdmico-financieira do
Banco xa que:

A excepciébn da mencion da influencia na contabilidade do Banco das
reclamacions xudiciais e extraxudiciais en torno a clausula solo (afirmandose,
ademais, que é remota a aplicacion retroactiva da declaracion de nulidade das
clausulas solo), descofiecemos, tanto a realidade mesma como a stia repercusion
na situacion contable do Banco, dos outros factores, de crecimiento mais feble,
inestabilidade politica e preocupacion pola rendibilidade financieira. B) Que as
provisions de 4.700 millons de euros para o exercicio 2016, asi como de perdas
contables por 2.000 millons de euros se quedaban moi curtas. C) Que se anuncia,
sen fundamento, un reparto moi préximo de dividendos para o ano 2017.

Das mencidéns que realizanse no folleto informativo de todos estes compofientes
coleximos que o propdsito do Banco era, non contribuir con elas a dar unha
imaxe o mais exacta posible da sua verdadeira situacion econémica, certamente
pouco saneada, senon, precisamente, o de disfrazala, ao expresar e hipervalorar,
por unha banda, causas futuribles e externas ao propio Banco, como
supostamente distorsionadoras da contabilidade (preocupacion pola
rendibilidade financieira, feble crecimiento, inestabilidade politica...), e cuxa
realidade e influencia contable non se acreditan -reiterdmolo-, e relativizar e
dulcificar, por outra, os problemas internos, graves e non precisamente
coxunturais, como se postulan, dado que, e fin, estamos ante un problema
extructural e de capacidade negocial ou de cumprimento das obligacions ao seu
cargo, defecto que ven en realidade reflictar a paraxe que examinamos, cando de
xeito elocuente di literalmente que co aumento de capital quedarian
integramente cubertas as perdas esperadas de 2.000 millons de euros "a efectos
de solvencia". A superacion das dificultades econdmico financieiras do Banco era
a razon de ser do aumento de capital, e non a pura iliquidez, como se propugna
na pericia da parte demandada. Ademais, e de seguirse o posicionamento da
entidade bancaria, da influencia -profunda- das novas normas contables na
imaxe fidedigna da mesma, poido -e debeu- en todo caso o Banco reflictar
perfectamente no folleto as consecuencias contables desa incipiente normativa,
con mais concrecion e separadamente dos demais factores deformadores, pois
tifa cofiecemento do cambio dende meses antes ao anuncio de ampliacion de
capital.

A nova normativa era plenamente cofiecida polo Banco antes de realizar a
ampliacidn de capital. Conseguintemente, admitindo que non foran aplicables os
novos criterios valorativos, iso non excluia que o Banco debera consideralos a
hora de tomar o acordo de ampliacion de capital, dada a trascendente -e
confesada- repercusion dos cambios normativos sobre os resultados contables,
decisivos para unha determinacidn certera da situacién econémico-financiera da
entidade, e para o investimento de futuro dos subscritores das accions, con pleno
coflecemento de causa. Expresado doutra maneira, sendo consciente o Banco do
impacto dos recentes e mais prudentes criterios valorativos agora establecidos,



se 0 Banco queria esgotar o mandato lexislativo, de dar no folleto unha imaxe f
idedigna do seu estado, debia facer, polo menos, a correspondente advertencia,
e non de xeito xeral ou abstracto -que si fixo-, senén cun calculo prospectivo,
ainda que for aproximativo, dos novos resultados contables por mor da recente
normativa. A entidade emisora, sabedora de que esa novedosa normativa ia inf
luir de maneira determinante na percepcién da sua imaxe por parte dos
potenciais subscritores das accions, deberia formular no folleto, nun
comportamento consecuente e leal, as duas alternativas ou prantexarse os dous
escenarios, o mais favorable e o mais adverso, como polo demais resulta usual
no eido financiero, pois, en fin, xa dispufia das novas pautas de contabilidade. Os
folletos fan a referencia ao novo marco lexislativo, pero non sacan nin resefian
consecuencias econOmicas concretas que sirvan de orientacion aos futuros
subscritores das accidns.

Por outra banda, as consecuencias contables e sobre a imaxe real da entidade
non serian puramente hipotéticas, como se anuncia ("poderian dar lugar a
provisions e deterioros"), nin puntuais ou coxunturais, sendn certas, de calado, e
derivadas, como logo veremos, dunha situaciéon interna non saneada
precisamente, ao demorarse indefinidamente unhas dotacidns ou provisidns que
eran perentorias, inexcusables e urxentes para cubrir a morosidade dos clientes
prestameiros, cada vez maior, e a desvalorizacion, igualmente crecente, dos
inmobles dados en garantia dos préstamos hipotecarios.

En derradeiro termo, a normativa contable, a piques de entrar en vigor, mais
exixente que a anterior e, conseguintemente, coa sia negativa repercusion sobre
os resultados econémicos do Banco, era de especial

toma en consideracion para unha operacion que ia xurtir efectos, precisamente,
cara o futuro, tal como se describe o contido do folleto no artigo 37.1, paragrafo
segundo, da LMV, texto refundido aprobado polo Real Decreto Lexislativo de 23
de outubro de 2015, cando nel se salienta que o folleto informativo debera
permitir aos inversores facer unha evaluacion "... das expectativas do emisor...".
E as expectativas de futuro dependian en grande medida dos novos criterios
contables.

DECIMO TERCEIRO

Outro dos argumentos do demandado para soster que o folleto reflictaba a sua
realidade econdmica e financieira findase en que procedeu a unha simple
reexpresion das contas, e non a unha reformulacién.

Verbo dos institutos da reexpresion e reformulacion de contas efectuamos as
seguintes consideraciéns, de utilidade para a resolucién da controversia: A) E
verdade que reexpresion e reformulacién de contas son conceptos netamente
diferenciados, pero non é menos certo que a multiplicidade de circunstancias,
obxectivas (contitativas e cualitativas) e subxectivas (propdsito fraudulento ou non
por exemplo) que rodean unha situacién de contabilidade errada, fan moitas veces

dificil elexir entre unha e outra soluciéon sanadora.



A. En situacion de dubida sole optarse pola reexpresion das contas, sendo
excepcional a reformulacion, polo obvio desprestixio, entre outros motivos, que
esta representa para a entidade, comparativamente con aquela primeira. C) A
posibilidade de reformular as contas anuais aparece sancionada tanto no artigo
38 c) do Cddigo de Comercio como no Marco Conceptual da Contabilidade do
PXC, que, ao desenvolver o postulado de prudencia valorativa (deberan terse en
conta todos os riscos, con orixe no exercicio ou outro anterior, tan pronto sexan
cofiecidos) indican que "excepcionalmente, se os riscos se cofieceran entre a
formulacion e antes da aprobacion das contas anuais e afectaran de maneira moi
significativa a4 imaxe fiable, as contas anuais deberan ser reformuladas”. D) En
conexion coas observacions anteriores, un elemento referencial para a
reformulacion de contas é o intre da advertencia do erro contable, que debe
detectarse antes da aprobacion das contas anuais. A reformulaciéon procede
cando se cofiece e advirte un risco entre a formulacion e a aprobacién. E sempre
e cando afecte de maneira importante, significativa a imaxe auténtica da
entidade. E o que chamase materialidade.

DECIMO CUARTO

A Guia de actuacion sobre importancia relativa ou materialidade do Instituto de
Censores Xurados de Contas de decembro de 2014 establece diversos parametros
para a comprobacion dese feito. Concretamente, e para as especificas empresas que
cita, entre as que se encontraria o Banco Popular, de "empresas en punto morto, con
perdas de explotacion prolongadas, beneficios volatiles ou rendibilidade baixa en
relacidon co volume de activos ou de operacidns”, resefia os parametros orientativos
mais representativos, de Total importe neto da cifra de negocios, entre 0 0,5% e o0 3%,
de Total activos, entre 0 0,5% e 0 3%, e de Patrimonio neto, entre o 2% e o 5%.

Pois ben, partindo deses parametros, e elexindo o ultimo, por ser o mais
representativo, se proclama a materialidade polo informe do Departamento de
Informes Financieiros e Corporativos da CNMV, de data 23 de maio de 2018, coa
resefia duns datos que levanlle proclamar que a reexpresion implicou realmente un
axuste negativo do 3,5% do patrimonio neto consolidado do exercicio 2016, que xa
de por si, e abstraccién feita doutros valores subxectivos a tomar igualmente en
consideracion, deberia considerarse material.

E o informe puntualiza que se acudiramos 4 normativa anterior, representada pola
resolucion de 14 de xuio de 1999 do Instituto de Contabilidade e Auditoria de Contas,
os axustes na conta de resultados serian de 126 millons de euros, que suporian un
1,14% do patrimonio neto de 2016, por riba do criterio orientativo da norma, que
tifa unha forquilla de minimo e maximo do 0,5% e o 1%.

Advirte igualmente o informe que ainda partindo do parametro de materialidade f
ixada por PwC, do 1%, inferior aos anteriormente resefiados, seguiria haber
materialidade pois o auditor parte dun desaxuste contable de 114 milléns de euros
soamente, cando o desaxuste real, despois de facer as pertinentes e obrigadas



correccions, ascendia a 387 millons, importe que supufla mais do triplo da
materialidade tomada en consideracién polo auditor.

O informe remata por afirmar, xa que logo, que dende un punto de vista contitativo
os desaxustes son materiais e que, conseguintemente, a informacion financieira
consolidada do Banco Popular do exercicio 2016 non representaba a imaxe fidedigna
da sua situacion financiero patrimonial. E puntualiza que, de maneira adicional,
existen outros factores cualitativos que reforzan a conclusién de gravidade. Os
desaxustes por insuficiencias de provisions individualizadas respecto a riscos da
carteira crediticia, ou o desglosamento dunhas ratios de capital regulatorio mellores
das reais, por non terse deducido del determinadas financiacions a clientes ( co
especifico obxectivo de adquirir accidns na operacion de aumento de capital de 2016),
e polo montante nada despreciable de 239 millons de euros, serian feitos vehemente
indiciarios da intencionalidade de incurrir neses erros.

O argumento da reexpresion non sirve entdn de substento ao posicionamento do
demandado.

DECIMO QUINTO

O Banco recurrente aduce, para fundar a sta postura de que o folleto de ampliaciéon
de capital non deformaba a stia realidade econdémica-financieira, que a resolucion do
Banco tivo lugar por puros problemas de liquidez, e non de solvencia. O Banco era
perfectamente viable e tan s6 a fuga masiva de depoésitos no 2017 seria a causa da
resolucion. Pois ben, non compartimos o argumento, ao aparecer contradito polos
datos obxectivos resultantes dos instrumentos de proba que examinamos
seguidamente, non se antes facer duas advertencias.

A primeira radica en que ainda que insolvencia (pasivo superior ao activo) e iliquidez
(falta actual de activo efectivo) son conceptos distintos, non son irreconciliables.
Incluso se complementan e un pode ser consecuencia do outro. A falta de solvencia
sole acarrear a ausencia de cartos para facer fronte as necesidades inmediatas. E un
estado mais ou menos prolongado de falta de numerario acostuma ser indicativo dun
estado de débedas que supera cronicamente aos créditos. Pero pddese perfectamente
ser solvente, e non dispor, a vez, de liquidez e, contrariamente, ser insolvente e ter
inicialmente difieiro para pagar as débedas presentes, as mais proximas, vencidas e
actualmente exixibles. Conseguintemente, a falta de liquidez nos albores do ano 2017,
que o Banco invoca como a causa directa e Unica da sua resolucion, non significa
forzosamente que tiver unha economia saneada antes.

A segunda das puntualizacions estriba en que a referencia temporal para indagar
sobre se o folleto reflictaba ou non a imaxe real da entidade bancaria debemos
atopala, loxicamente, nas épocas presentes e inmeditamente anteriores ao aumento
de capital pola emisidn das accions. Mais iso non exclie que analicemos igualmente
os feitos posteriores, na medida que os mesmos poden axudar a comprender cal era
a situacion economico financieira do Banco antes. Por exprésalo con outras palabras,
se despois da ampliacidn de capital, e moi préoximo a esa operacidn, se destapara unha



grave e irreversible crise da entidade, poderia presumirse, nunha orde natural de
suceder as cousas, que esta crise teria as sdas raices -alomenos en parte- no estado
do Banco antes da ampliacion de capital. E chegados a este punto, o Banco vencella a
resolucién levada a cabo pola Xunta Unica de Resolucién o dia 7 de xufio de 2017 &
fuga de depositos que se produxo nos dous meses anteriores. Pero esta invocacion,
da fuga de depositos, como a causa -Unica- motivadora da resoluciéon non esta en
absoluto acreditada, e a demostracion deste feito compete exclusivamente a ela, non
sO en canto que € a que alégao, sendn tamén por dispoiibilidade e facilidade
probatorias. E é que se acudimos ao texto do acordo de resolucidén, cuxo contido non
foi posto en entredito polo Banco, no mesmo se deixa expresa constancia de que as
graves dificultades econdmicas, que ian desencadenar a resolucion, xa tifian aflorado
en decembro de 2016, como deixamos sentado.

Efectivamente, no epigrafe 2.2.2 do acordo de resolucion, baixo o rotulo de "plan de
resolucion”, se indica literalmente que "o 5 de decembro de 2016, a XUR na suda
reunion executiva adoptou a version 2016 do Plan de Resolucion para o Grupo. No
plan de resolucidn, a XUR evaluou que a liquidacién do Grupo nun procedimento
normal de insolvencia non é fiable". A XUR estaba proclamar, xa en decembro de
2016, é dicir, antes da fuga de depdsitos, en abril e maio de 2017, o estado de
insolvencia da entidade que obrigaba a sua resoluciéon, e non a través dos
procedimentos normais de insolvencia, que eran inadecuados, dado o impacto
adverso que a liquidacion do Grupo ia ter na economia, e especialmente no sistema f
inanciero espanol.

DECIMO SEXTO

A resolucion dun Banco require como presuposto obxectivo a concurrencia de graves
dificultades econdmicas, tal como dispén o artigo 18. 1. a) do Regulamento
806/23014, de 15 de xullo, do Parlamento Europeo e do Consello, estimandose que
un ente ten graves dificultades econdmicas ou que probablemente vai telas (punto 4),
se concurren unha ou varias das seguintes circunstancias, que resumimos:

A.  Que o ente tiver incumprido ou existan elementos obxectivos que indiquen que
incumprira, nun futuro cercano, os requisitos necesarios para conservar a sua
autorizacion... por ter incurrido o ente, ou ser probable que incurra, en perdas
que esgoten ou mermen significativamente os seus fondos propios; B) Que o
activo sexa inferior ao seu pasivo ou existan elementos obxectivos que indiquen
que serao nun futuro cercano; C) Que o ente non poida facer fronte ao pagamento
das suas débedas e demais pasivos ao seu vencimento, ou existan elementos
obxectivos que indiquen que non podera nun futuro cercano, D) Que necesite de
axuda publica financieira extraordinaria... .

Pois ben, se xa en decembro de 2016 o Banco pasaba por graves dificultades
econOmicas:

B. Non pode invocar como causa da sua resolucién a fuga de depdsitos, en canto
producida en meses posteriores. B) Esa situacién de insolvencia en decembro de
2016, proclamada pola XUR, non aparece realmente discutida polo Banco. C) En



todo caso, e de afirmar o contrario, o onus probadi recaeria sobre el, traindo a
lite instrumentos de proba que contradixeran aquela proclamacion. D) Por outra
banda, a situacion de insolvencia, xa apreciada en decembo de 2016, facia mais
improbable que esa situacidn de crise tivera a sta orixe entre o mes de maio de
2016, da operacion de aumento de capital, e o mes de decembro. O curto espazo
de tempo, de apenas sete meses, fai mais factible a afirmacién de que a
insolvencia da entidade xa existia ao tempo do aumento de capital en maio de
2016, probabilidade que obrigaba ao Banco a un maior esforzo e rigor
probatorios, que non fixo.

O plan de resolucidn, datado xa en decembro de 2016, implicaba que en tal intre
a entidade bancaria presentaba perdas que tifian esgotado ou mermado signif
icativamente os fondos propios, ou que o seu activo era inferior ao seu pasivo, ou
que se encontraba en situacion de insolvencia, polo que existian elementos de
xuizo para estimar a probabilidade razoable de que algunha desas criticas
situacions arrincaba de antes de maio de 2016. A probabilidade que sostemos
desprazaba a entidade bancaria a carga de probar que a informacion econémica
proporcionada polo folleto respondia de maneira realista, e fuxindo de todo
voluntarismo, ao seu activo e pasivo. E esa proba non se aportou. E, en fin, resulta
l6xico pensar, por non faise proba en contrario, que algunha das situaciéns que
deron despois lugar a resolucidn, insolvencia, inferioridade do activo ao pasivo,
ou perdas significativas, e que se manifestaron en decembro de 2016, ou xa
concurrian en maio dese ano, ou era previsible que aconteceran, e nada diso
plasmouse no folleto.

DECIMO SETIMO

Verbo do problema da materialidade dos desaxustes contables queremos facer unha
ultima observacidn.

A mesma consiste en que o Banco ten que dar inexcusablemente unha imaxe fidedigna
do mesmo, e dentro deste marco obligacional, franco e total, non soamente vai ter
trascendencia a entidade econ6mica dos erros contables, sendn incluso eses mesmos
erros. Dito doutro xeito, se a contabilidade anunciada, lonxe de representar
ganancias, reflicta perdas, ainda que estas sexan cativas, pode constituir un muro
dificilmente salvable para investimentos das persoas inexpertas nestas materias,
como son os clientes minoristas. Inversamente, a proclamaciéon contable de
ganancias, ainda menores, son obviamente un estimulo 6 propdsito investidor, e
especialmente se o folleto anunciador magnifica os aspectos positivos da entidade,
como aqui sucede. Nunha empresa en perdas resulta dificil que os minoristas invirtan,
contrariamente aos investidores expertos, que poden -e ata solen- aproveitar a
oportunidade inversora, precisamente, nesas coxunturas econdmicas desfavorables
e que normalmente se reflictan nunha desvalorizaciéon das accidns, que espérase
sexan puramente coxunturais. Se o incremento de capital tivo lugar nun escenario de
perdas, o importante non é tanto o volume das mesmas como o feito mesmo da sda



existencia. O quantum das perdas ten unha importancia relativa, podendo influir nas
decisidns econdmicas e de investimento dos clientes minoristas calquera que sexa.

DECIMO OITAVO

As consideracions precedentes serian igualmente aplicables a emision de accions do
ano 2012, tal como xa advertimos. E lembramos novamente o silencio da parte
demandada sobre o fondo, é dicir, sobre se o folleto dese ano reflictava ou non a
realidade econdmica da entidade. Sen embargo, non queremos rematar sen facer
unhas observacions mais especificas sobre esta operacidn. As reflexidons sobre a
operacion do 2016 (carga da proba, valoracién probatoria e, en especial, das pericias
achegadas polos litigantes, influenza nos resultados contables dos novos marcos
normativos, os desfaxes contables e a sua significacion para a imaxe fidedigna do
Banco...), son trasladables a emision de 2012, circunscribindonos agora a enfatizar
simplemente sobre o folleto de ampliacion de capital dese ano.

DECIMO NOVENO

Ainda a risco de ser repetitivos, o discurso argumental da pericia da parte
demandante, para afirmar que o folleto informativo non expresaba a verdadeira
imaxe econdmico financieira do Banco emisor das accions (nas duas emisions), se
comparte por este tribunal de apelacion, pois parte de datos certos e incontestables
dos que se colixen, ora de forma directa, ora a través dun proceso indiciario, que o
folleto (s) non se axustaba é realidade econémica da entidade bancaria.

En efecto, o informe, despois de indicar que a ampliacién de capital, efectuada no
cuarto trimestre de 2012, informaba no folleto da situaciéon econémico financieira
referida ao 31 de outubro de 2010, 31 de decembro de 2011 e 30 de setembro de
2012, resefia igualmente:

A.  Que ao peche deste ultimo exercicio resultan unha perdas de 5.658 millones de
euros polos conceptos que sinala. B) Que deses 5.658 millones, 4.388 son
apuntes realizados no cuarto trimestre de 2012 que, conseguintemente, non se
reflictaron no folleto. C) Que fronte aos 444 milldons de beneficios proclamados
ao peche do exercicio 2011, a entidade bancaria pechou o exercicio seguinte cuns
resultados negativos, antes dos impostos, de 3.492 milléns. D) Que a entidade
bancaria achaca o desfaxe 4 nova normativa que ven intensificar o criterio de
prudencia valorativa dos activos financieiros e inmobiliarios. E) Que esa
invocacion resulta ser unha excusa, pois ainda que non estaban efectivamente en
vigor esas normas ao tempo do aumento de capital, esas normas, ou sexa, 0s
Reais Decteros Leis de 3 de febreiro e 11 de maio de 2012, polas sua datas, xa
eran cofiecidas polo Banco, quen mesmo alude a elas non folleto, pero sen
deducir nin concretar as especificas consecuencias contables. F) O Banco,
atendendo a que estabamos ante unha operacion inversora e de futuro debeu



considerar esa normativa. G) Rexeitado o argumento, e dada a abultada
diferencia de resultados observada, entre o terceiro trimestre e o peche do
exercicio de 2012, resulta consecuente a conclusion pericial sacada, de que "gran
parte del efecto negativo que se manifiesta a finales del ejercicio 2012 se deberia
haber puesto de manifiesto con anterioridad a 30 de septiembre de 2012
(Informacion Financiera actualizada facilitada para la ampliacidn de capital de
2012),

afectando incluso al ejercicio 2011, por lo que la Informaciéon Econdmica-Financiera
del Banco Popularpara dichos periodos adoleceria de errores significativos y no ser
completamente valida para la toma de decisiones".

Insistindo unha vez mais no argumento: A pericia do demandado non discute esas
cifras, senén que limitase xustificar as mesmas nos cambios normativos sobre
criterios de valoracion -mais prudentes, conservadoes e exixentes- operados polos
Reais Decretos Leis 2/2012, de 3 de febreiro, e 18/2012, de 11 de maio, que non
serian de aplicacion. Pero esta xustificacion adolece da necesaria fortaleza pois ainda
na postura de soster efectivamente a sta inaplicabilidade, iso non excusaria ao Banco
de tomar en consideracidn os novos cadros normativos e expresar os seus resultados
contables no folleto informativo dado que, por unha banda, ao tempo da publicidade
da emision -meses antes- era perfectamente cofiecidos por el, e por outra, e
conseguintemente, caberia enton expresar no folleto o novo e mais desfavorable
escenario, para asi facilitar e completar a informacién esencial, de presente e de
expectativas, que precisaban os potenciais subscritores das acciéns para unha
operacion inversora que miraba precisamente hacia adiante.

Por outra banda, a prudencia valorativa do Banco era especialmente exixible nel, no
notorio contexto dunha crise econdmica e financieira xeralizada, e moi especialmente
no sector inmobiliario, no que o Banco era un dos maximos operadores, cando no o
mais, segundoba reza a sua propia publicidade. E é que a crise financieira provocou
unha caida da demanda de activos inmobiliarios e, consiguintemente, unha notable
disminucién do seu valor de mercado. E esa reduccion da demanda, unida &
disminuciéon do emprego e elevado endebedamento das familias, especificamente
nese sector, provocaron un significativo aumento da morosidade, co conseguinte
deterioro do valor da carteira crediticia e de activos adxudicados das entidades f
inancieiras.

O informe pericial dos demandantes ven realmente a rematar, con acerto, coa af
irmacidn de que a informacién ofrecida polo Banco no folleto presentaba erros signif
icativos e silencios contables igualmente importantes para que os futuros accionistas
cofleceran a imaxe real da entidade. Por exemplo, ese incremento da morosidade ou
a perda de valor dos activos inmobiliarios.

VIXESIMO: O exame conxunto, coherente e critico, das pericias, informes e proba
documental permitemos facer as seguintes declaracions.

Primeiramente, como consecuencia da politica -arriscada- de expansion do Banco
hacia as Pymes e familias, iniciada en 2008, e coa aparicidn da crise econdémica, se
produxo un significativo aumento dos créditos morosos e dos activos toxicos,



progresivamente desvalorizados verbo na taxacion inicial, que forzaban facer as
oportunas provisidns correctoras.
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En segundo termo, a entidade bancaria decide non dar a debida importancia a
crecente morosidade, e ignorar a perda, galopante, de valor dos inmobles dados en
garantia dos préstamos, manténdoos no activo do Banco en valores irreais, e non
efectuando entdén as necesarias dotacidons para cubrir ou compensar eses
desfavorables avatares, anunciando mesmo a entidade bancaria, enfaticamente, que
dispufia de "colchdon dabondo". A proba pericial da parte demandante pon de
manifesté a "supervaloraciéon" dos activos inmobiliarios dados en garantia de
préstamos hipotecarios.

En terceiro lugar, ao non efectuar as inexcusables e suficientes provisions, coas
conseguintes correccions do balance a baixa -permitase a expresion-, estabase, por
unha banda, silenciandose o desfaxe, e por outra, dandose unha imaxe irreal da
entidade, que se trataba de ocultar coa formula de ampliacion de capital mediante a
emisions das accions.

En cuarto lugar, as insuficiencias provisorias e os conseguintes desaxustes contables
do ano 2016 non dimanan dese ano senon dos exercicios anteriores, tal como polo
demais veu admitir o propio Banco na comunicacion do feito relevante de data 3 de
abril de 2017, no que explicita e literalmente se indica que "o groso" do efecto
relacionado cos créditos dubidosos "provén de exercicios anteriores a 2015". Esta af
irmacidn, inequivoca, incondicionada e solemne polo contexto no que producese,
resulta irreconciliable coa alegacidn de que os desfaxes foron posterioes a operacion
de aumento de capital de 2016, e estes non se trasladaron, en cambio, ao folleto.

Derradeiramente, a xeito de recapitulacion, se para o mes de maio de 2016, da
operacion de aumento de capital mediante a emisidn e subscricidon de accidns, se
anunciaba no folleto un estado de bonanza econdémica e un futuro prometedor -
ingredientes necesarios para levar aquela operaciéon a bo porto-, e poucos meses
despois éntrase, en cambio, nunha situacion de creba irreversible, que orixinou a
resolucion da entidade e a suia venda polo valor simbolico dun euro, a deduccion
loxica -a falta doutra explicacidon razoable que non dase pois a fuga de depositos non
a é, consonte ao razoado- é a de que o folleto contina unha deformaciéon da
contabilidade.

VIXESIMO PRIMEIRO : A desestimacién do recuso conleva que impofiamos ao
recurrente as custas procesuais desta alzada (artigo 398 da L. A. C.).

Por todo o exposto, e pola autoridade que a este Tribunal lle outorgan a Constitucion
e 0 pobo espafiol,

DECIDIMOS

Que desestimamos o recurso de apelaciéon formulado por D2 GEMMA ALONSO
FERNANDEZ, en representacion do BANCO SANTANDER S.A. contra a sentenza ditada
polo Xulgado de Primeira Instancia Num.13 de Vigo o dia 22 de abril de 2020, con
expresa imposicion das custas procesuais desta alzada a parte apelante.

Esta é a nosa sentenza, que asinamos, e que se redacta en galego consonte o
establecido no art. 3.2 e 3 da Constitucion espafiola; no art. 5.1, 2 e 3 do Estatuto de
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autonomia para Galicia, aprobado pola Lei organica 1/1981, do 6 de abril; e nos arts.
1,2,6.3,e7.2e3daLei3/1983, do 15 de xuiio, da Comunidade Auténoma de Galicia,
de normalizacion lingiiistica.

Téndose manifestado pola parte apelante o seu descofiecemento do idioma galego,
procédase traducir a presente resolucion ao idioma castelan sen necesidade de que a
parte reproduza a peticion.

MODO DE IMPUGNACION: Contra a presente sentenza cabe interpofier, no seu caso,
recurso de casacion por tratarse dun proceso que presenta interese casacional, sobre
a base do establecido no art. 477 da LAC, debéndoo interpofier dentro dos vinte dias
seguintes a sua notificacion na forma establecida no art. 479 da LAC. Asi mesmo cabe
interpofier recurso extraordinario por infraccion procesual sobre a base do
establecido no art. 468 da LAC, debéndoo interpoiier dentro dos vinte dias seguintes
a sua notificacion na forma establecida no art. 479 da LAC.

Notifiqueselles as partes a presente resolucidon. Devolvanselle os autos orixinais 6
xulgado do que proceden, cun testemufio desta sentenza para o seu cofiecemento e
cumprimento.



