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SENTENCIA N° 00061572020

SECCION OCTAVA

ltmosfas. Sreslas.;

Presidente

D. PEDRO LUIS VIGUER SOLER
Magistracios/as

[P, SUSANA CATALAN MUEDRA
D M". FE ORTEGA MIFSUD

En la civdad de VALENCIA, 2 veintiuno de diciembre de dos mil veinte.

Wistos por la Seccion Octava de esta Audiencia Provincial, siendo ponente la llma.
Sra. D* SUSANA CATALAN MUEDRA, los autos de Juicie Ordinario , promovidos ante el
Juzgado de 1* Instancia n® 3 de Lliria, con el n® 001050/2019, por

representados en esta alzada por el

Procurador D. JORGE VICO SANZ y dirigidos por la Letrada D®. ELLA HITA BALLESTER
contra BANCO SANTANDER, 5.4, representado en esta alzada por la Procuradora D EVA
M?. TELLO CALVO y dirigido por el Letrado D. MANEL PASTOR VICENT, pendientes
ante la misma en virted del recurso de apelacitn interpuesto por D, BANCO SANTANDER
A,

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La sentencia apelade, pronunciada por el Sr. Juez de 17 Instancia n® 3 da

Lliria, en fecha 2 de Marzo de 2020, contiene el siguiente: “FALLO: ESTIMANDO la
demanda presentada por el Frocurador D, Joege Vied Sanz, en nombre y representaciéa de D,
DEBO CONDENAR Y

CONDENO a la emidad Banco Santander S.A4 a que abone a los actores la cantidad de
10.265 eurss, de la que deberin deducirse las cantidades percibidas en su caso en concepto de
dividerdos y el valor de las acciones al liempo de dictarse sentencia, devengando dicha suma
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final el interés legal previsio en el articulo 576 de la LEC desde la fecha de 1a Sentenciz.” |
haciendo constar que el fallo de la Sentencia dictada, tras la aclaracidn acordada por Auto de 6
g2 marzo de 2020, es del siguiente tenos: *... se imponen las costas procesales a la parte
demanda”,

SEGUNDO.- Contra la misma, se interpuso en tiempo ¥ forma recurso de apelacién
por BANCO SANTANDER S.A,, que fue admitido en ambos efectos y remitidos Tos antes a
esta Audiencia, donde se tremitd la alzada, sefialandose para Deliberacion y votacidn el 9 de
diciembre de 2020.

TERCERO.- Se han observado las preseripciones y formalidades legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Comgparte 2 Sala los de la sentencia recurrida en atencidin a los siguientes:

PRIMERO.- La Sentenciz dictada estimd la demanda deducidz en ejercicio de las
acciones resarcitorias que otorgan los articalos 38 ¥ su comrelativo 124 del Texto Refundido
e la Ley de Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legisbative 42015, de 23 de
cchibre (en adelante LMV) en reclamacicn de los dafios y perjuicios sufridos par el actor e
irregados como conseciencia de la adquisicitn de acciones de Banco Popular en el mereado
secundario s dias 22 de septiembre de 2016 y 7 de febrero de 2017, siendo, en junto, 10,000
titulos los adguiridos por el precie de 10265 eurcs, habiendo perdido integramente la
Inversidn. ¥ estima la demanda al considerar el Organo “a quo™ que el folleto elabarade por
Banco Popular, 5.4, para la oferta piblica de suscripcidn de acciones {en adelants OPS)
emitidas con crasibn de la ampliacidn de capital social realizada en mayo v junic 2016, no
reflejaba la imagen fiel del Banco, sino que contenia inexactitudes sobre la situzcidn de
Bance Popular, inexactitudes que determinaron el consentimiento del actor a la adaquisicion v
que fue causa del desembolso y dafio irrogado por importe de 10,265 euros. Y frente a ella se
alta la demzndada sosteniendo ante esta instancia, en sintesis, gque la Ley 11/2015, sobre
Resolucitn de Entidades de Crédito, imposibilia Ia condena al pago de indemnizacidn
alguna al titular de Instrumentos de capital; que el tiempo transcurrido entre la elaboracidn
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del folleto v las sendas adquisiciones realizadas por el actor en el mercado secundario
irmposibilita que prospere la accidn de responsabilidad por inexactitudes del folleto al quebrar
&t nexo causal ; y que, en wdo caso, la informacitn facilitada por el Banco reflejaba fielmente
l2 situacitn del Banco, hecho acreditado con la pericial practicada a instancias de] demandado
y con el informe de los inspectores del Banco de Espafia.

SEGUNDO.- Y procede 12 Sala a la resolucién de los motivos de recurso que esgrime la
apeiante ante esta alzada, conforme a lo esteblecido en el articulo 465.5 de la Ley de
Enjuiciamienta Civil  doctring que lo interpreta, que lo es en el sentido de que el tribunal de
apelacién no poede resolver ofras cuestiones que aquéllas que le han sido trasladadas, pues en
virtud del principio “tantum devolutum quantum apeliam®” {solo se defiere al Tribunal
superior aquello que se apela), silo puede conocer esta Sala de fa pretensitn fijada en [os
escrites de inerposicitn del recurse y sostenidos en el acto de la vista (articule 456 de la Ley
de Enjuiciamiento Civil), configurdndose definitivamente el &mbito de la pratensidn, pues con
la formulacién del recurso de apelacion se traslada al Tribunal de segunda instancia el
conocimienta mmggﬁuﬁﬁmuﬁnmﬁgmﬁg&gwﬁﬂimﬁlmm
aquéllas que, razonablemente, han de entenderse implicitas en la pretension del recurse de
apelacifin, por ser cuestiones dependientes o subordinadas respecto al objeto de impugnacidn,
de tal modo gque los pronenciamientos de la Semencia de primera instancia a los que
expresamente no se extiende la pretensidn impugnativa deben entenderse consentidos por [as
partes, devienen firmes y no pueden ser modificados en la segunda instancia so pena de
incursir en una "reformatio in peius” (reforma para peor) que vulnera ef derecho a la wiela
judicial efectiva por incongruencia "extra petita” (mds alld de lo pedido).

TERCERO.- ¥, a efectos de resolocidn del recurse, procede invocar las circunstancias
que rodearon |z ampliacidn de capital social realizada por el Banco Popalar Espafiol, 5.A. en
el afio 2016 y sus consecuencias ulteriores, que resultan probadas con la docamental aportada
a antos ¥ que son recogidas por numerosas resoluciones que han resuelio ya sobive el proceso
de ampliaritin de capital dicho. Y, en concreso, esta Sala se hace eco por su exhaustividad de
la Semtencia 235/2019, de 1 de junle, dictada por la Seccidn Novena de la  Audiencia
Provincial de Madrid que a la visia de la misma prueba docamental y considerando ademis la
abundante doctrina judicial relacionada con la ampliaciin de capital de Banco Popular,
sisternatiza:

“1.- La entidad Banco Popular acordd en su Junta General de 11 de abril de 2016 vna
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ampliacidn de capital, concretada y ejecutzda en la reunida del frgano de administracion de
25 de maye de 2016. Las condiciones del aumento de capitl consistieron en la emisitn de
2.004.441.153 acciones con un valor nominal de 0,5 euros, una prima de emisidn unitaria de
0,75 euros, con reconccimienty del dereche de suscripcién preferente a Favor de las
accionistas del banco, ¥ un imgarte efectivo total de 2.505.551.441,25 eurns, Durante el
periodo de suscripeidn preferente se solicktaron 722.016.168 acciones adicionales, por lo que
la operacin se concluyd con una demanda totzl de 135,75% del importe de fa ampliacién
(3.401.300.000 euras).

A inscancia del banco, Pricewatercoopers Auditores, SL emitis informe previo de 26
de mayo de 2016 de revision limitada de estados financieros intermedios consolidados
sesumidns; advirtiendo expresa e inicialmente "gue en ningdn moments podia ser eniendida
come unz auditoria de cuentas”, en el que se hacfa constar gue "no ha legado a ouestra
conpcimienio ningln asunto que nos haga concluir que los estados financieros intermedios
adjuntas del pericda de tres meses terminado el 31 de marzo de 2016 no han sido preparados,
en todos sus aspectos significativos, de acuerdo a los requerimientos establecidos en la Norma
Imterpacional de Contabilidad (NIC) 34, Informacion Finaaciera Intermedia, adoptada por la
Unién Eoropea”,

2. El 26 de mayo de 2016 la CNMV publicd como Hecho Relevante del Banco
Pepular Ja decisiin de aumentar el capital social del Banco, mediante aportaciones dinerarias
¥ con reconocimiente del derecho de suscripeidn preferente de los accionistas de la sociedad.
El aumento de capital tenia por objetn fundamensal "fortalecer el balance de Banco Popular y
mejorar tanto sus indices de rentabilidad como sus niveles de solvencia y de calidad de
actives”, constando que “con los recursos obtenidas, Banco Popular podrd reforzar su potente
franquicia y modelo de negocin avanzando con mayor firmeza en su modelo de negocio
comercizl y minorsta” y "aprovechar las cportunidades de crecimiento que el entomo ofrezca
v, a la ver, comtinuar de forma ecelerada con la reduccién progresiva de activos
improductivos”, También se decfa que "tras el Aumento de Capital, Banco Populas dispondsa
de un mejor margen de maniobra frente a requerimientos regulatorios futuros y frente a la
posihilidad de que se materialicen determinadas incertidumbres que puedan afectar de forma
significativa a sus estimaciones contzbles. Para el caso de que se materializasen parcial o
totalmente estas incertidumbres, se estima que la necesidad de reforzamiento de los niveles de
coberuras durante el ejercicio 2016 podria ascender hasta un importe aproximade de 4.700
millones de eurss, que supendria un aumento en 12 puntos porcentales hasta un 50%, en
linea con el promedio del secior. De producirse esta siwacidn, acasionaria previsiblemente
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pérdidas contables en el ejercicio que quedarian fntegramente cubieras, a efectos de
sobvencia, por el Aumento de Capital, asi como una sispersitn temposal del reparto del
dividende, de cara a afrontar dicho entomo de incertidumbre con la mayor solidez posible.
Esta estrategia irfa acompafiada de una reduccién progresiva de actives improductivos, Banco
Popular tiene actualmente a intencién de reanudar los pages de dividendos (tanto en efectivo
como en especie) tan proato como el Grupe informe de resultados consolidados mrimestrales
positives en 2017, sujedo a autorizaciones administrativas. Bance Popular ha determinado
come objetive una ratio de pago de dividendo en efectiva ("cash pay-cut ratio”) de al menos
A% para 2018".

3~ En el Folleto de la OPS (documento de registro del emisor v nota sobre las
zcciones ¥ el resumen) registrado en la CNMV se hacian las siguientes indicaciones:

(i) se cifraba el total del patrimonio neto de la entidad, en miles de euros, en
11.475.779 en 2013, 12,669,867 en 2014, 12.514.625 en 2015 y 12.423.184 en el primer
trimestre de 2016,

(if} se cifraban los fondos propios, en miles de eurcs, en 11.774.471 en 2013,
12.763,396 en 2014, 12.719.992 en 2015 y 12.754.80% en el primer trimestre de 2016,

(iii) s= informa del resultado conselidado de los siguientes perfodos, en miles de
euros: 254,393 en el afio 2013, 329.901 en el afio 2014, 105,934 en el afio 2015 y 93.511 en el
primer trimestre del afio 2016.

(iv} en la pdgina 21 y ss. de la nota sobre las acciones y resumen se informaba de
uni serie de "incertidumbres” que pudieran afectar a los niveles de cobertura, destacando, por
st relevancia, la entrada en vigor de la Circular 42016 el 1 s octubre de 2016: el crecimiento
econdmico mundial més débil de fo anticipade hace unos meses; Iz preocupacidn por la baje
rentabilidad del sector financiero; la inestabilidad politica derivada de aspectos famto
nacionales como internacionales; y la incertidumbre sobre la evolucitn de los procedimientos
judictales y reclamaciones entabladas contra el Gropo, en concreto, en relacidn con las
cléusulas suelo de los contratos de financiacidn con garantfa hipotecaria.

(¥} A continuacién se explicaba que el escenario de incertidumbre, acompaiado de
las caracleristicas de las exposicicnes del Grupo, aconsejaban aplicar "criterios muy estrictos
en la revision de pesiciones dudosas e inmobiliarias, gue podran dar lugar 2 provisiones o
deterioras durante el ejercicio 2016 par un importe de hasta 4.700 millones de euros”, Pero se
anticipaba que, de producirse esta siluacitn, se ocasionarfan pérdidas contables en el entomo
de los 2.000 millones de euros para el ejercicie 2016, que quedarian iMegraments cobiertas, a
efectos de solvencia, por el aumento de capital, asi como una suspensidn temporal del reparte
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del dividendo,

(vi) Sin perjuicio del mayor detalle en el cuerpo del follete {znto en el docomento
de registro como en la not sobre las acciones), se indicaba en su introduccién como resgos
relacionados con los negecios del grepo los devivados de las clissulas suelo, el de
financiacidn ¥ liquidez, el de crédite por la morosidad derivada de pérdidas por
incumplimiento de las obligaciones de pago, el riesgo inmobiliario derivade de la financiacién
a |a construccién y promocidn inmobiliaria, el de mercado, el estructural de tipe de cambio y
de tipo de interés, el operacional, el derivado de la operativa sobre las acciones propiss, el
reputacional, el regulatorio (riesgo de selvencia ¥ mayores requerimientos de capital ) y
macroecondmicos y politices.

En el documento de conclusiones se decia que como consecuzncia del aumentn de
capital "a partir de 2017 seremos capaces de acelerar gradualmente el retorno  una politica de
dividendos en efective para nuestros accionistas mientras continuemos reforzando . neesizos
ratios de cagital",

4.- Tras fos resultados negatives del tercer y cuanto trimestre del afio 2016, el 3 de
febrero de 2017 se publica una nota de prensa en que consta que las pérdidas de 2016 habian
sido de 3,485 millones, lo que se habia cubierto con la ampliacién ¥ exceso de capital. En el
apartado de solvencia y liguidez se decfa que "4 cierre de 2016, Popular cuenta cen una ratio
CETI phased-in del 12,12%, que cumple holgadamente los requisitos SREP del 7,875%. La
ratio de capital wtal del banco, del 13,14%, cumple igualmente de formz holgada con diches
raquisitos”.

For su parte, la ratio de capital CETI fully loaded proforma se ha visto afectada por
algunos elementos voldtiles y por las pérdidas del dltimo trimestra, A finales del segundo
mimestre esta ratio se situaba en el 13,71% ¥ postericrmente ha sufrido variaciones por
diferentes cuestiones, umas ordinarias y otras extreordinarias. Tendendo en cuenta todos estos
fartores, la ratio CET1 fully loaded proforma se sitia en el 9,22% y la CET fully lnaded se
sitia a finales de 2016 en el 8,17%,

El banco cuentz con capacidad de generacidn de capital mediante: La generacitn de
beneficio: por cada 100 millones de beneficio retenido, se generardn 22 ph. de capital, debido
a los DTAs y la ampliacitn de umbrales.

La reduccidn adicional de actives ponderados por riesgo a medida que avanzamos en
|z reduccidn de activos no productivos. Por cada 1.000 millones 8#B354; de MPAs, c. 20 p.b.
de generacidn de capital.

La venta de autocartera ¥ la reduccidn de minusvalias de renta fije, que nos permitiré:

]
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generar 105 pub. de capital.

Adicionalmente, ofra de las abiernativas del banco para generar capital de forma
inorgdnica seria fa desiversién en negocios no estratégicos, que pueden generar unos 100
p.h. de capital.”

5.- B 3 de abril de 2017 lz demandada comunicd como Hecho Relevante que el
depattamente de Auditoriz estsba realizando una revisién de la cartera de crédito y de
determinadas cuestiones relacionadas con la empliaciin de capital de mayo de 2016, ¥
efectuaba un resumen de las circunsiancias fondamentales objetn de andlisis. Se hacia
referencia a l2 "1} insuficiencia en determinadas provisiones respeceo a riesgos que deben ser
objeto de provisiones individualizadas, afectando a los resultados de 2016 por un importe de
1273 millones de earas; 2) posible insuficiencia de provisiones asociadas a crédites dudosos en
los que la entidad se ha adjudicado la garantia vincolada a estos créditos estimada en 160
millones de eurns; afectando fundamentalmente a reservas; 3) respecto al punto 3) dal Hecho
Relevante se estd analizando la camera de dudesos de 145 millones de euros {pern de
provisiones) en relacién a un posible no reconocimiento de las garantias asociadas a dicha
cartera. El impacto final se amunciard en el 2T2017; 4) otros ajustes de anditoria: 61 millones
da euros, impactando en resultades 2016; 5) determinadas financiaciones 2 clientes que
pudieran haberse utilizado para lz adquisicién de acciones en la ampliacidn de capital llevada
2 cabo en mayo de 2016, cuyo importe deberfa ser deducido de acuerdo con la normativa
vigente del capital regulatorio del Banco, sin efecta alguno sobre el resultado ni el pairimonio
neto contable. La estimacidn del importe de estas financiaciones es de 221 millones de euros”,
En las conclusiones se decia gue “del cumplimiento de los requerimientos de capital
regulatorio, Jos impactos anteriormente citados y las estimaciones provisionales de los
resultados comespondizntes al primer trimestre de 2017, se prevé que la ratio de capiial total a
31 de marzo se sitibe enire el 11,70% y el 11,85%, siendo el requerimiento aplicable al Grupa,
por tados los conceptos, del 11,375%."

.- La junta general ordinaria éel Banco celebsada el 10 de abril de 2017 aprueba las
cuentas anuales del efercicio 2015 con un resuliade negativo de 3.222,317.508, 86 euros.

7.- El resultado del primer wimesize del ejercicio 2017 termina con unas péndidas de
137 millopes de euros, Se fermald por 1z entidad una “reexpresidn de cuentas” del ejercicio
2016 cun los sigukentes resuliados: 239.928.000 euros de reduccitn en el activo; 240.508_000
euros de reduccidn del pasive neto; SB0L000 eures de incremento en el pasive y un incremento
de las pérdidas que pasaron a ser de 3.611.311.000 earos.

8.- E1 5 de mayo de 2017 la CMMV publicd nota de prensa de Banco Popalar en la que
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se decia que en el primer trimestre de 2017 se habjan producido pérdidas de 137 millones de
euros. Respects a la sobvencia se decia que "4 cierre de mareo la ratio CETI phased in del
banco es del 10702% lz ratie CETT fully loaded del 7,33% y la de capital total es del 11,91%
por Lo que Popular sitdia su solvencia por encima de los requisitos exigidas y cumgple con el
requerimiznto total regulatorio minime aplicable &l Grope, por todos bos concepos, del
11'375%."

9.~ El 11 de mayo de 2017 se publicd como Hecho Relevante que Banco Popalar
desmentia haber encargado la venta urgente del Banco, que existiese riesgo de guiebra del
Banco, ¥ que el Presidente def Consejo de Adminiswracién hubiese comunicado 2 ofras
entidades financieras la pecesidad inminente de fondos ante una fuga masiva de depdsitos,
mhﬂﬂma:ww_aﬁﬂm&%m_u%uuﬁn&vmﬁumﬁﬂ&mbmnm.aiﬁgﬁm%
euros ¥ que la ratio de capital total se sitfia por encima de las exigencias regulatorias.

10.- El 15 de mayo de 2017 se publict como Hecho Relevante que Banco Popular
desmentia que hubiese finalizado una inspeccidn del Banco Central Europes, que el mismao
hubiese manifestade que las cuentas anuales de 2016 de Banco Popular no reflejaban la
imagen fiel de la entidad, ¥ que la inspeccitn gue rezlizaba el Banco Ceniral Europes era
parte de su programa de supervision ordinasia.

11.- El & de junic de 2017 se celebré reunidn del Consejo de Administracidn de
Banco Popular en que se decia que € dia anterior se habia solicitado una provisidn urgente de
liguidez al Banco de Espafia por importe de 9.500 millones de euros, que las validaciones
hzbizn permitido disponer de cerca de 3.500 millones de eurcs, pera que eflo no impedia que
el incumplimiento de la ratic LCR hubiese dejado de ser provisional pasando a ser
significativo a efectos de valoracidn de la invisbilidad del Banco. El consejo aprobd
considerar que el Banco Popular tenfa en ese momento |a consideracién legzl de inviable ¥
comunicar de manera inmediata 2l Banco Centrel Europes esa siwacidn. gue el Banco ha
agotado su liquidez ¥ que al dia siguiente no podria desempefiar su actividad.

12.- E1 6 de junio de 2017 el Banco Central Exropes comunica a la Junta Unica de
Resolucién (JUR) la inviabilidad de la entidad por considerar que esta no puede hacer frente
al pago de sus deudas o demds pasivos a su vencimieato o existen elementos objetivas que
indican que no podrd hacerlo en un futuro cercano (ar. 18,4 ¢f del Reglamento n® BOG2014)

13.- Tras la comunicacion realizada por el BCE, la JUR el 7 de junio de 2017 decide
declarar la resolucidn de la entidad v aprueba el dispositive de resolucidn en el que se
contienen las medidas de resolucidn a aplicar sobre la misma. Considera que el banco "estd en
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graves dificultades, sin que existan perspectivas razonables de que otras medidas alternatives
del sector privado puedan impedir su inviabilidad en tn plazo de Sempo razonable y por ser
dicha medida necesaria para el interés piblico".
14.- EI 7 de junio de 2017 la Comisidn Rectora del FROB dictd resolucidn respectn

@ Banca Popular en la que decia que el "6 de junio de 2017, el Banco Central Eusopee ha
comunicada a la Junta Unica de Resolucion (la "JUR™), la inviabilidad de la entidad de
acserdo con lo establecido en el articule 18.4 c) del Reglamento (UE) n® 806/2014 por
considerar que la entidad no puede hacer frente al paga de sus deudas o demds pasivos a su
vencimiento o existan elementes ohjetivos que indiquen que no podrd hacerle en un futura
cercano” y que "la JUR en su Decisién SRB/EES/2017/08 ha determinado que se cumplen las
condiciones previstas en el ar. 18,1 del Reglamento (UE) 1. B06/2014, de 15 de julio y, en
consecuencia, ha acordado declarar la resolucidn de la entidad ¥ ha aprobado ef dispesitive de
reselucidn en el que se contienen las medidas de resolucidn a aplicar sobre fa misma. La JUR
ha establecido que concurren en Barco Pogalar los requisitos nommativamente exigidas para
la declaracion en resolucién de 1z entidad por considerar que el ente estd en graves
dificultades, sin que existan perspectivas razonables de gue otras medidas alternativas det
sector privade predan impedi sa inviabilidad en un plazo de tiempo razonable y por ser dicha
medida necesaria para el interés piiblico.” Entre las medidas a adoptar se decia que debia
procederse & "la ventz de negocio de la entidad de conformidad con los anicules 22 y 24 del
Reglamente (UE) n. B056/2014, de 15 de julio de 2014, previa la amortizacién ¥ comversidn
de los instrumentos de capital que determinen la sbsorcidn de las pérdidas necesarias para
alcanzar fos objetivos de la resclucién® vy entre otras medidas se acordd "Reduccion dal
capital secial 4 cero euros (G8#8364;) mediante la amortizacion de fas acciones actuzlmente
en circulacién con la finalidad de constitir una reserva voluntaria de cardcter indisponible”,
Asimismo se acordaba la temsmisidn a Banco Santander "como tnico adguirente de
conformidad con el apartado 1 del articulo 26 de la Ley 11/2015, no resultando de aplicaciin
al comprador en virtud del apartzdo 2° del citado articulo las limitaciones estatutasias del
derecho de asistencia a la junta o al derecho de voiw asi como 12 cbligacion de presentar una
ofera pidblica de adgquisicidn con arregle a la normativa del mercado de valores”, recibienda
en coniraprestacidn por la transmisidn de acciones un euro”.

¥ a todo ello, afiade esta Sala gue, segln pota de prensa de 7 de junio de 2017 y en
orden a los efectos de la cotizacién de Banco Populas, el pago de un euro se hace por la
totalidad de acciones e instrumentos de capital, o que significa que los accionistas de Banco
Popular lo pierden toco, al quedar reduecido a 0 el valor nominal de las acciones,
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CUARTO.- El Banco Popular es emisor de las acciones adquiridas por el actor el 22 de
septiembre de 2016 y 7 de febrero de 2017 y, conforme a lo establecido en el articule 38 de la
LMYV, es responsable de las posibles inexactimdes del folleto de emisifn, ¥ como sociedad
cotizada se enconrraba obligada a informar al mercade secundario de la situacidn econdmica
de la Entidad conforme a lo’ establecide en los artfoulos 118 y siguientes de dicha Ley
(informe anual, informe de auditoria, informes financieros semestrales y otros). De tal modo,
que el articulo 124 signiente sanciona la respansabilidad del emisor por bas dafies y perjuicios
ocasionados en el caso de que la informacién suministrada en cumplimiento de los dichos
preceptos no proporcione una imagen fiel del emisor, En definitiva, el actor acciona en
atencion 2 la inexactitud de Ba informacitn que progorcionaba el Banco Popular en el Folleto,
pues fue la informacidn contenida en el misma la que tomd en consideracin para decidir Ia
adquisicién de los titalos. ¥ fue Banco Popular el que suministrd 1al informacion en el folleto
elaborado para la OPS efectuada en el afio 2016, asi como la informaciin pasterior, todo allo
hasta acabar con la compra por Banco Santander, S.A. de aguél. Se exige pues,
responsabilidad al emisor de Jas acciones por difusidn de informacion relevante no veraz en el
folleto, con infraccidn del principio de imagen fiel que, en definitiva, se consagra en Jos
articulos 38 y 124 de la LMV,

A tzles efectos, se transcribe y se hacen propios los razonamientos expuestos en la
Sentencia dictiada por la Seccidn 1° de Alava, 4812019, de 17 de junio:

"El articulo 124 de la LMV contiene on régimen de responsabilidad de la entidad
emisora como conseceencia de la infraccidn de su deber de mostrar la imagen fiel de la
socledad en cumplimiento de los deberes de informacisn contenidos en los articulos 118 y
119 LMW, todo ello en relacidn con velores objeto de negacizciém en el mercado secundarin,
El pirrafo segunde del precepto reguiere una relacion causal entre los dafios sufridos v la
inexactitied de la informacidn dispensada que proveque Ea distorsién de la imagen fiel de fa
sociedad emisora (SAP Valencia 1023/2018, de 24 de octubre, en andlisis de los antecedentes
legislasivos del precepto aplicable a este supuesto per razones temporales),

Por lo tanto, en el régimen de responsabilidad del articulo 124 LMV, en cuanto a la
informacidn que la sociedad emisora debe aportar al mercado secundario, b antijuridicidad de
la conducta se basa en la infraccidn del principio de imagen fiel al que debe responder dicha
informacian,

La SAF Madrid, Seccidn 14°, 242/2017, de 20 de julio , define el concepan de imagen
fied:
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"[..] &l concepin de imagen fiel de la sociedad, pieza esencial en el folleto y que
afecta a todo su contenido, como elemento coalitative fundamental de la ofera. Estd
canectzdo con la idea de veracidad, de manera gue se transmita al mercado en general, y al
inversor en particular que los datos del folleso son reales y aurénticos: la confianza es un valor
en si misme, ¥ es esencial en la transparencia del mercade.

Para llegar a la conclusidn de que el folleto no contiene la imagen fiel, no es preciso
legar & ka falsedad, hasta la inexactined o, por mejer decir, que induzca a error a los inversores
que por defectos de la informacién suministrada per el follete, no pueden hacerse una idea
fundada sobse 1z bondad y comveniencia de la inversion®,

Consideramos que el principio de imagen fiel implica la concurrencia de las
signientes exigencias:

- Aplicacitn de la normativa contable.

. Presentacifn de una informacitn relevante, fiable, comparable y comprensible.

. Suministro d= |2 totalidad de la informacién adicional necesaria en la Memoaria
czndo los requerimientos de 12 normativa contable resulten insuficientes para permitic la
comprension de la sitwacién de la sociedad.

El Banco de Espafia, en su circular /2017 recoge especificamente 12 obligacidn de las
entidades financieras de reflejar su Imagen fief a través de su contabilidad,

A su vez, el articalo 38 LMV somete al emiser a la responsabilidad por los daites
acasionados a los adguiventes de valores como conseruencia de las informaciones falsas o las
omisiones de datos relevantes del folleto. Este régimen de responsabilidad se mantiene
duante el perinde de vigencia del folleto, que seréd de doce meses, articulos 27, 32, 33 ¥
36 RO 131002005 de 4 de noviembre .

El régimen de responsabilidad por folleto se concreta, en el articulo 36 RD
1310/2005, en coalguier informacién incluida en el folleto que sea falsa, o por la omisitn en
el folleta de cualquier dato relevante requerido de conformidad con dicho RD, stempre y
ruando la informacidn falsa o la omisién de datos relevantes no sz haya comegido mediante
un suplemento al folleto informativo.

El articulo 37.1 LMV dispone que la informacion del folleio deberd permitir a fos
inversares hacer una evaluacién, con la suficiente informacidn, de los actives y pasives, la
simacion financiera. beneficios v pérdidas, asi come de las perspectives del emisor, y
eventualmenta del garante, y de los derechos inherentes a tales valores,

Amhbas acciones tienen un plazo de m_HmD..F_um_.n._n de tres afios, Prescripcidn que ni ha
side alegada ni concurre en el supuesto examinado.

ROLLO N® 37020

Toda ello es el reflejo de la relevancia del deber de informacién que comrespande a las
sociedades cotizadas hacia los inversores, en cuanto clientes acmuales o potenciales, quisnes
adoptan sus decisiones de inversidn mediante la interaccifn de sus intereses econdmicos oom
los datos gue los emisores aportan. La informacidén, por tanto, constinye un factor con
relevancia de primes orden gue condiciona la toma de decisiones de Ios inversores. De modo
que la difusién de informacién sustancialmente inexacts, gue no reflee la imagen fiel del
emisar, puede indacir al inversor a tomar una determinada posicidn inversora sobre Iz base de
premisas falsas. En caso de que eflo produzca dafies para el inversor, este dispone de
legitimacitn para reclamar al emisor la reparecidn del dafia causado por dicha informacidn
inexacta®,

Y en el supuesto del que conoce ahora esta Sala, inveca el actor inexactitudes en la
informacida difundida por Banco Popular, Con vocacion probatoria, aporté el actor el informe
emitide por los Economistas dofa Nuria Gawcia Pascual y den Miguel Hesndndez Gélvez v la
parte demandada el elaborado por Ayuso Liinez 8 Monterrey. Pues bien, el resutiado de ambas
periciales Tesulta antagénica. El informe emitico a instandias del actor conclaye la existencia de datos
falsps en ¢l follet emitido ocultande, en definitiva, que la situacidn e guiebra o insolvencia de Banco
Popidlar se habia producide con antesioridad 2 la ampliacion del capital soclal de mayo de 2016, pues
1a informacidn financiera presentada mato en la ampliacidn del capital d= 2016 coma en los informes
E%wﬁﬁ%%aﬂ&nﬁm%ﬂmﬂsﬂnﬂwsﬂaﬁwﬁ la imagen fiel de ba
Entidag, de hecho desde el efercicia de 2014 se habia apartade de los criterios congables de Banco de
Espafia, sin identificar adecuadamente los créditos mocosos ol dotar las provisiones pestinentes, y de
haber aplicade los criterios contables correctamente Ia resolucion del Banco Popular se habria
producido en 2014, Mientzas que en el informe del demandado se consigna que lo e en el dicamen
apoctado por el actor se califica como falsedad no constituye més gue meras desviaciones oo
redevantes. Ahara bien, 2l informe del actor I Sala e otorga mayores efectos probatordas, canfarme a
la saffa crilica {asticalo 348 de la Ley de Enjuiciamiante Civil) per cuanto 1a inexactitud de datos que
givece ba sido adverada por la Inmedsata realidad, pues en menos de un afia los accipnlstas pendieron
tod la inversitn realizada en la amplizcidn de capital.

Se considera probada la realidad de Inesactitudes en el Folleto que, incluso,
determinaron que el propio Banco Popular en abril de 2017 realizara la reexpresitn de las
coentas del 2016, comunicindolo a Ja CMMV, bastzndo, en definitiva con dicha inexactimd de
las cuentas de 2016 para concluir que la informacidn gue le ofrecit el folleto al actor ¥ que
éste tvo en cueniz para la suscripcidn de las acciones oo reflejaba fielmente 1 imagen de la
Sociedad. Es mis, los acontecimbentos posteriores ratifican ese mayor valor probatorio del
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informe pericial apertado por el demandante, que 1o es en &l sentido de que el folleto ofrecia
la apariencia de la necesidad limitada de capital para afrontar unos postbles riesgos de escasa
entidad, lo que permitiz suponer una recuperaciin econdmica y conseguir con ello que el
tnversor valorara favorablemente [a operacion. ¥ asi resulta del follew, qua consigna que la
ampliacién de capital tiene como fin "acelerar la normalizacitn de su rentabilidad” ¥ “como
resultado el Banco pasard a tener una elevada capacidad de generacidn orginica de capital lo
que le permitird acelerar la vuelta a los dividendos”, Como razona la Sentencia 344020 de la
Seccidn Undécima de este Tribunal, de 28 de julio, que examina la documental que tambign
obrz en el presente procedimiento: “ (...} en el informe de segundo wimestre de 2016
(documento 16 de la contestacidn), en el balance del negocio principal el activa se cuansifica
en 135.078.980 € y el pasivo en 125.687.313 €, indicando una elevada solvencia del Banco;
en el tereer rimestre el balance del negocio principal: el activo son 160.373.706 v el pasivo
147.732.143 € con un beneficio de B17 millones de euros (documento 22 de la contestacion);
en el cuarto wrimestre el halance del negecio principal: el active son 130,028,125 y el pasivo
120.502.936, con unas pérdidas de 3.485 millones evros (documenio 27 de la contestacion);
en el cuarto trimestre el balance del negocio principal: el active son 134.200.153 € ¥ el
pasivo £24.961.626 € y fas pérdidas de 137 millanes de €, (docamento 35 de la contestacidn);
el 3 de abril de 2017 en el informe de reexpresidn veluntaria de coentas indican perdidas antes
de impuestos de 4.888 millones de euros con un activo de 147.925.000 £ { documento 38 de 1
contestacida). ¥ tado ello sin que durante ese periodo {de mayo de 2016 a junio de 2017),
pese a que, la situacion era grave, que determing la resolucian de la entidad, se produjess
ningiin hecho econdmico exiraordinario que justificase que el Banco pasase a no ser viahle,
nos permite concluir que la informacidn que se ofrecit pars la ampliaciin de capital no era
veal. Asf el inversor se encontré a ante una entidad bancaria que segim sus cuentas oficiales
tenfa beneficios y que con la ampliacién de capital énicamente pretendia ser previsora ante
posibles sitraciones adversas.

Era el Bance Popular quien debid justificar estos cambios en su estado contable, pues
es obligacién de la emtided demandada, primers, porque se w=ta de la relacion de un
comerciante con un inversor minorista y, en segundo lugar, porque al amparo del asticulo 217-
7 de la LEC, la entidad bancaria tiene en su poder todos los dasos econdmicos v goza de la
disponibilidad y facilidad probatoria necesaria para poder explicar v justificar lo ocurrido, no
asf los inversores (Sentencia n® 3732019 de 4 de octobre, AP, de Valencia Seccidn Séptima),”

¥, contrariamente a lo afirmade per el apelante, el informe rendide par los Peritos del
Banco de Espafia el 8 de abril de 2019 y que fue aportado a las diligencias previas 4272017
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tramitadas ante el Juzgade Central de Instruceitn mimero Cuatro de la Audiencia Nacional,
cancluye que la causa de la résolucidn de la entidad To fue la fuga de depésitos durante el
segundo trimestre del 2017, siendo el que se origina el 31 de mayo de especial gravedad, ¥
gue las cuentas anuales que se reflejan en el folleto de lz ampliacidn de capital no respetaban
determinados aspectos de la nommativa comtable, en especial la dasificacién de las
operaciones refinanciadas en dudose y que las hipitesis sobire las que se asents la ampliacin
de capital para alcanzar las estimaciones comenidas en el folleto eran demasiado optimistas,
en especial la evolucitn prevista de dudasos, lo que unido a la baja cobenura planificada para
los adjudicados invalidaba Ja estimaciones de coberwra, pérdidas v solvercia del progio
documento. Y resultado, pues, acreditzde que el follete no reflefaba la imagen fiel de la
Entidad por contener previsiones pace realistas,

E idéntica conclusidn alcanzan diversas Andiencias Provinciales en orden a que el Folleto no
refiejaba la imagen fiel de Banco Popular, asi como esta propia (Sentencias 7/20 y 92720, de
10 ¥ 13 de febrero, respectivamente, y 48320 de 19 de septiembre, SBE20, de 25 de
noviembre, todas elias de esta Seccidn Octava, 341719, de 9 de septiembre de 2019 de la
Seccitn Séptima y 344/20, de 28 de julio, de 12 Seccién Undécima, enmre oras),

¥ fue esa imagen la que tuve a su dispesicién el demandarte al tiempo de adquirir en
septiernbre de 2026 y en febrero de 2017 las acciones en el mercado secundario, pues no fue
sino hiasta el 3 de abril de 2017 que el Banco Popular comunicd la reexpresidn de las cuentas
de 2016. Y |2 informacién inexacta que contenia el folletn sa encuentra causalmente enlazada
al dafio sufride, pues fue el conocimiento por ef mercado de la falta de ajuste entre los
criterios de andlisis e riesgo y valoracidn contable efectoade por | entidad lo gue provocd,
en definitiva, la retirada de fondos depositados en el banco de forma masiva, colocando 2l
Banco Popular en la situacién de inviabilidad inmediata que iremediablemente determing la
activacidn del mecanismo europec de resolucitn y la amortizaciin de 1as acciones del Banco,
incluidas las del demandante, con la pérdida, pues, de la fnversidn cuyo importe ahora
reclama a titule de resarcimiento. Por todo ello, se considera responsable al emisor de los
dafios y perjuicios irrogados al actos.

QUINTO.- Finalmente, opone lz demandada “Banco Samander, 5.0." que es traida al
procedimients coma sucesora que Jo es de “Banco Popular, 5.A." ¥ que los ariculos 25.8 ¥
3.2 ¢ de la Ley 1172015, de 18 de junio, de Recuperacién v resoluciin de entidadas do
crédite ¥ empresas de servicios de inversitn, exoneran a Banco de Santander, 5.4, de abonar
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indemnizacitn algana al titulas de instrumentos de capital de 1a Entidad resueltz, Ahera bien,
en el presente supuesto, el actor no ejercita su accifn basada en ¢l instrumento de resolacida
éo Banco Popudas, S.A. y amortizacidn de sus acciones, sino que reclama responsabilidad por
inexactitudes del follewm informativo emitido con ocasion de la ampliacidn del capital social
efeciuada por su causante en 2016, hecho diferente al posterior proceso de resolucién de la
dicha Entidad bancaria.

Es mas, El TIUE en Sentencia de 19 de diclembre de 2013 {asunto C-174/12, caso
Alfred Hirmann contra Inmofinanz AG) ha considersde que “la responsabilidad de la
sociedad de que se trate frente @ los inversores -que también son sus accionistas- como
consecuencia de las irregularidades cometidas por dicha sociedad con anterioridad a la
mmaﬁ.mﬂmn%aﬁgmagaagnﬂﬁgﬁnng&nﬂﬁgﬁ
sociedad ni se refisre dnicamente 2 las relaciones internas en ¢l seno de dicha sociedad. Se
trata, en ese caso, de una responszbilidad que procede del contrato de adguisicién de acciones.
{...) Los accionistas cue han resulsado perjudicados como consecuencia de un incumplimiento
de la sociedad cometide antes de la adgquisicion de sus acciones o en el momento de
adquirirlas no se hallan en una situacidn kdéntica a la de los accionistas de fa misma seciedad
cuya sitwacién juridica no se ha visto afectada por dicho incumplimiento".

SEXTO.- Por todo elln, procede confirmar la Semtencia dictada  que condenz a la
demandada “Banco de Santander, S5.A.", sucesora de Banco Popular Espadiof, S.A.", al pago
al actor de los dafios ocasionados.

SEPTIMO.- Procede imponer al recurrente el pago de las costas causadas ante esta
instancia, conforme a lo establecido en el articulo 398 de la Ley Procesal Civil.

Vistos los precepios legales citados y demds de general y pertinente aplicacitm,
FALLAMOS
17} Desestimar el recurse de apelaciin interpuesto por la Procuradora de los Tribunales
dofia Eva Maria Tello Calvo, en nombre ¥ representacidn da “Banco de Santander, S.4.7,

contra Ja Sentencia dictada por el Juzgado de Primera Instancéa némero Tres de Lliriz el 2 de
marzo de 2020, aclarada el Auto del dia &, en el Juicio ordinario 1OSN2015.
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2% Confirmar integramente dicha resolucién,
3" Eimponer ala recurrente ef pago de [as costas caisada ante esta instancia,

Notifiquese a las partes la anterior resolucidn haciéndoles saber que Ja misma no es
firme, ¥ que contra ella podrén formular recurso de casacidn, por el motivo previsto en el
articulo 477, 2 — 3 de la Ley de Enjuicizmiento Civil, y recurso extraordinario por infraccién
procesal, 2 deducir este dltimo dnicamente acumutado con el anterior, a interponer en un
\inico escrito, conforme al Acusrdo adoptado por la Sala Primera del Tribunal Suprema
reunida sn Pleno no Jurisdiccional el 27 de enero de 2017, sobre criterics de admisién de los
recursos d# casacidn ¥ extraordinario por infraccidn procesal, ante esta Sala, para ante el
Tribunal Supremo, en el plazo de veinte dias desde su natificacién, ¥, en su caso, de |z
necesidad de constitcitin de dephsito o de prestacidn de tasa para recurrir, &si como la forma
de haceros efectivos.

Asi por ésta, nuestra Sentencia, _unmmm:ﬂwmﬂ.&rmmdn_muﬁ‘tmunﬁmmqmﬂaﬁ

westimonios zl Rolla de su razén y al procedimiento de que trae causa, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.
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