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SENTENCIA: 00283/2021

JUICIO ORDINARIO N°158/2020 -E

SENTENCIA N°283/2021

En Logrofio, a veintiséis de octubre de dos mil veintiuno.

Vistos por la XXXXXXXXXXXXXXXXXXXXXX, Magistrado titular
del Juzgado de Primera Instancia n° 2 de los de esta ciudad y su partido, los
autos de Juicio Ordinario seguidos ante este Juzgado bajo numero 158 del afio
2020, a instancia de XXXXXXX XXX XXX XXX XXX XXX, todas ellas
representadas por la Procuradora D?
XXX XX XXX XXX XXXXXXXXXXXXX y asistidas porel Letrado D. Sami
Khalil Fernandez, contra la entidad BANCO SANTANDER, S.A,
representada por la Procuradora D& XXXXXXXXXXXXXXXX y asistida por
la Letrada D XXXXXXXXXXXXXXXX sustituida en juicio por el Letrado
D. XXXXXXXXXXXXXX; autos sobrelos que ha dictado EN NOMBRE
DE S.M. EL REY la presente Sentencia,atendiendo a los siguientes

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el Procurador Sr. XXXXXXXXXXXXX, obrando en la
indicada representacion y mediante escrito que fue turnado a este Juzgado, se
formul6 demanda de Juicio Ordinario contra Banco Santander S.A., en la que,
tras exponer los hechos y los fundamentos de Derecho que entendia de
aplicacion, terminaba solicitando se dictara en su dia Sentencia por la que se
declare:

“a) La anulabilidad del contrato establecido por XXXXXXXXXXXXXXXX Yy el
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A, relativo a la adquisicion de
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114.000 acciones de la entidad BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. adquiridas
por parte de Don XXXXXXXXXXXXXXXXXXX, ~por  existir  vicio en el
consentimiento(tanto en su modalidad de error como por dolo reticente y
directo) sobre la solvencia de la entidad bancaria; ya que si el BANCO
POPULAR ESPANOL, S.A. no hubiera publicado informacion inveraz y no
cierta relativa a su situacion patrimonial, contable vy financiera, Don
XXXXXXXXXXXXXXXXXX  jamas hubiese adquirido dichas acciones. Y como
consecuencia de dicha anulabilidad, se acuerde la restitucion reciproca de
las prestaciones y se condene a la demandada al reintegro a la parte actora
dela cantidad de invertida por Don XXXXXXXXXXXXXXXXXXX en la compra de las
114.000 acciones (que fue un total de 99.180€) menos la cantidad obtenida por
Don XXXXXXXXXXXXXXXXXXXX por la venta de las 114.000acciones (que fue de
82.650€) , esto es, se condene a la demandada al pago de la cantidad de 16.530
€(DIECISEIS MIL QUINIENTOS TREINTA EURQOS) incrementada en los
intereses correspondientes por el nominal invertido desde la adquisicion de las
acciones y calculado segun el interés legal anual del dinero. Todo ello con
expresa condena al pago a la parte demandada de todas las costas causadas
en este procedimiento.

b)Subsidiariamente, la indemnizacion de dafios y perjuicios por la falta
de veracidad de la informacion ofrecida por el BANCO POPULAR ESPANOL,
S.A. o falta de advertencia del riesgo de resolucion o asignacion de pérdidas
por una autoridad administrativa. Y como consecuencia de ello se condene
a la demandada a indemnizar a la parte actora con el importe de 16.530 €
(DIECISEIS MIL QUINIENTOS TREINTA EUROS),que es el valor de
adquisicion de las114.000accionesadquiridas por Don XXXXXXXXXXXX menos la
cantidad obtenida por éste por la venta de las 114.000 acciones, incrementado
dicho importe en el interés legaldel dinero desde la fecha del requerimiento
fehaciente de pago a la demandada (29 de abril de 2019) o subsidiariamente
desde la fecha depresentacidn de la presente demanda. Todo ello con expresa
condena al pagoa la parte demandada de todas las costas causadas en este
procedimiento”.

SEGUNDO.- Admitida a tramite la demanda, se emplazé a la parte
demandada. Por la Procuradora Sra XXXXXXXXXXXX, en nombre y representacion
de la entidad demandada, se presentd escrito de contestacion a la demanda,
oponiéndose a la misma, con base en los hechos y en los fundamentos que
estimo de aplicacion, solicitando se acordase el archivo de las actuaciones por
falta de legitimacion pasiva de la demandada, interesando,
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subsidiariamente, se dictase Sentencia en su dia desestimando integramente la
demanda y absolviendo a la demandada de todos los pedimentos y pretensiones
de la misma, con expresa imposicién de las costas a la parte actora.

TERCERO.- La audiencia previa se celebro el dia 20 de enero de 2021,
con el resultado que obra en el acta digital.

CUARTO.- Con posterioridad a la audiencia previa, la demandante
solicitd la suspension del procedimiento por prejudicialidad civil. Conferido
traslado a la demandante, por Auto de 6 de abril de 2021, se desestimo la
solicitud de suspension por prejudicialidad civil.

QUINTO.- El juicio se celebré el dia 20 de octubre de 2021,
practicandose las aclaraciones del perito de la actora, tras lo cual, las partes
formularon sus respectivas conclusiones, quedando finalmente el Juicio visto
para dictar Sentencia.

SEXTO.- En la sustanciacion del proceso se han observado las
prescripciones legales.

EFEUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- En el presente procedimiento, las demandantes —herederas
de D. XXXXXXXXXXXXXXXXXXXX- ejercitan accion interesando, con caracter
principal la anulabilidad, por vicio deconsentimiento por error y dolo, del
contrato de adquisicion de 114.000 acciones suscrito por el Sr.
XXXXXXXXXXXXXX el 6 de febrero de 2017 por importe de 99.180 euros, al no
reflejar el Folleto Informativo del aumento de capital la verdadera situacion de
la entidad bancaria; y, habiendo vendido las acciones en fecha 5/5/2017 por
importe de 82.650 euros, la parte actorasolicita que se condene a la demandada
al pago a la demandante del importe total de 16.530 euros, con los intereses
legales devengados desde la fecha de adquisicion de los titulos.
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Con caracter subsidiario, la demandante ejercita accion indemnizatoria por
incumplimiento por la entidad bancaria de la Ley de Mercado de Valores y
normativa relacionada, y, en concreto, por la responsabilidad derivada del
contenido del Folleto informativo y por el incumplimiento de los deberes de
informacion, invocando incumplimiento de la normativa del Mercado de
Valores, con base en los arts. 38 y 124 LMV, por falta de veracidad del folleto
y de la informacion difundida al accionista, reclamando el importe de
16.530 euros, mas los intereses legales desde la fecha del requerimiento
fehaciente de pago a la demandada -29 de abril de 2019-, o subsidiariamente
desde la fecha de presentacién de la demanda.

La demandada opone, en primer lugar, falta de legitimacion pasiva en
relacion a las acciones ejercitadas, toda vez que la actora adquirié las acciones
en el mercado secundario a través de la comercializacion de Banco Popular.
También opone la falta de legitimacion pasiva con fundamento en la Ley
11/2015, entendiendo la demandada que la venta de la entidad se produjo sin
asuncion de cargas frente a los accionistas y acreedores de capital de Banco
Popular.

En cuanto al fondo, la demandada sostiene que el demandante estuvo
informado al tiempo de la compra, constando en el folleto todos los riesgos
existentes, habiendo actuado Banco Popular en todo momento de buena fe y
conforme a la normativa vigente. Sefiala que la informacion ofrecida por la
entidad en su ampliacion de capital fue veraz porque se realizo utilizando los
criterios contables vigentes a la fecha de su realizacion, correspondiéndose con
la realidad econdmica de la entidad financiera en aquel momento, sefialando
que las circunstancias que propiciaron el descenso del precio de la accion no
guardan relacién con la informacion contenida en el folleto de la ampliacién de
capital de 2016 ni con la aprobacién de las cuentas del ejercicio 2016,
imputando esa bajada fundamentalmente a la fuga masiva de depositos.
Sostiene que el Folleto y las Cuentas reflejaban una imagen fiel de la entidad,
siendo sometidas a auditoria. Asimismo, alega que las acciones no son
productos complejos, siendo un hecho notorio y cominmente conocido vy
aceptado por cualquier ciudadano que la inversion en acciones admitidas a
cotizacion lleva aparejado el riesgo de fluctuacion de su valor en el mercado
continuo, siendo esa fluctuacién consustancial a este tipo de bienes, habiéndose
hecho constar en el folleto informativo la existencia de riesgos.

La entidad bancaria indica que el demandante procedié a comprar las
acciones con posterioridad al 3 de febrero de 2017, fecha en la que se
publicaron los resultados del ultimo trimestre el ejercicio de 2016, que
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arrojaron una pérdida contable de 3.485 millones de euros, pudiendo entonces
conocer, cuando adquirié las acciones de Banco Popular, que la entidad
atravesaba por ciertas dificultades y que se exponia a un alto riesgo de perder
el capital invertido.

SEGUNDO.- Con respecto a la falta de legitimacion pasiva, la
Audiencia Provincial de La Rioja ha venido a sostener la falta de legitimacion
pasiva en relacion a la accion de anulabilidad cuando se adquieren acciones a
través del mercado secundario —como ha sucedido en el presente caso-, pero
reconoce la legitimacion pasiva en relacién a la accion indemnizatoria, también
ejercitada de manera subsidiaria en este procedimiento.

En este sentido se pronuncia la SAP de La Rioja de 20 de noviembre
de 2020, aplicando el criterio del Tribunal Supremo en el caso de Bankia: «...es

criterio de esta Sala en entender que concurre un supuesto de falta de tal
legitimacion pasiva en lo referido a la accion de nulidad del contrato de
compraventa de acciones al no ser la demandada parte en el indicado contrato,
criterio que se recoge en la SAP La Rioja n°® 441/2019 de 29-10- 2019 (rec.
540/2019), la n° 281/20 de 18-6-2020 (rec. 155/2020), con cita asu vez de la
SAP La Rioja n° 237/2020 de 22-5-2020 (rec. 304/2019) y en ambas a la STS
n° 371/2019 de 27-6-2019 (rec.1000/2017 FD 2°) en cuanto que en la misma
concluye:

" 7.- Bankia tendria legitimacion pasiva si se hubiera instado la nulidad
del contrato de comisién 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
operacién bursatil en su totalidad (el conjunto de compraventay comisiones
de compra y venta), habria también un defecto de constituciénde 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
legitimacion pasiva respecto de una accién 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.”.

En el mismo sentido se pronuncia la Sentencia de la Audiencia
Provincial de La Rioja de 26 de enero de 2021:

“...se ejercitan en la demanda una accion de anulabilidad de los
contratos concertados entre la actora y la demandada para la adquisicion de
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acciones; y de indemnizacion de dafios y perjuicios por infraccién grave del
deber de informacion. Desde la perspectiva de la condicion de intermediaria
financiera y en relacién con la accion de anulabilidad, se considera que la
demandada carece de legitimacién pasiva. En este contexto, que la
informacidn sobre la situacién contable y financiera del Banco Popular fuera
inexacta no incide en el contrato de intermediacion financiera queanalizamos
porgue no hubo asesoramiento; la decision de suscribir las acciones no se
debid al intermediario financiero, segun la tesis de la demandante, sino a la
informacion difundida por el emisor. La actora dio orden de adquirir acciones
de Banco Popular y la demandada, en su condicion de intermediaria
financiera, transmitié la orden al mercado secundario y la ejecutd en las
condiciones interesadas por el cliente, entregando los valores solicitados. Por
tanto, procede apreciar la falta de legitimacion pasiva de la demandada en
cuanto a la condicion de Banco Popular como empresa de servicio de
inversion. La accion de anulabilidad debe ser desestimada, estimando el
recurso en ese sentido.

Sin embargo, se da la circunstancia de que Banco Popular también era
el emisor de las acciones adquiridas. Como tal emisor, es responsable de las
posibles inexactitudes del folleto de emision, en los términos del articulo 38
LMV. Como sociedad cotizada, se encontraba obligada a informar al mercado
secundario en los téerminos previstos en los articulos 118 y siguientes LMV:
informe anual, informe de auditoria, informes financieros semestrales y otros.
El articulo 124 LMV somete al emisor a responsabilidad por los dafios y
perjuicios ocasionados como consecuencia de que la informacion suministrada
en cumplimiento de los articulos 118 y 119 LMV (informe anual, informe de
auditoria e informes semestrales) no proporcione una imagen fiel del emisor.
En el cumplimiento de dichas responsabilidades tiene pleno la causa de pedir
de la demanda por las acciones subsidiarias queplantea. Como se ha expuesto
antes, la accion se refiere a la inexactitud de lainformacion que Banco Popular
suministraba, a nivel corporativo y a nivelde los mercados de inversion a la
CNMV, como causa que llevo a la parte demandante a tomar la decisién de
adquirir acciones de Banco Popular. La demandada debe dar respuesta a esta
accion desde la perspectiva de la responsabilidad por folleto en relacion a la
ampliacion de capital de 2016, pero refiriendose también al resto de
informaciones emitidas por BancoPopular con posterioridad a la misma. El
regimen de responsabilidad del articulo 124 LMV es equivalente, para el
mercado secundario, al de laresponsabilidad por folleto del articulo 38 LMV
y, en cualquier caso, reclamandose por la actora una indemnizacién de dafios
y perjuicios con fundamento en la infraccion del deber de informar sobre la
imagen fiel de la
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sociedad emisora, cabria acudir, igualmente, a la accion de responsabilidad
del articulo 124 LMV con fundamento en el principio iura novit curia .

Desde esta perspectiva de la accion de indemnizacion de dafios y
perjuicios y la condicion de Banco Popular como emisor, concurre
legitimacion pasiva material en la demandada, sin perjuicio de analizar la
concurrencia de los presupuestos de la accion indemnizatoria lo que se

b

realizard a continuacion”.

En consecuencia, la demandada carece de legitimacion pasiva en
relacion a la accion de anulabilidad ejercitada de manera principal, pero si tiene
legitimacion pasiva frente a la accion indemnizatoria ejercitada de forma
subsidiaria.

También nuestra Audiencia Provincial desestima la falta de legitimacion
pasiva opuesta por la demandada con fundamento en la Ley 11/2015.

La demandada seiala que, de conformidad con dicha normativa, debe
entenderse que la venta de la entidad Banco Popular a Banco Santander se
produjo sin asuncién de cargas frente a los accionistas y acreedores de capital
de Banco Popular.

La SAP de La Rioja de 7 de mayo de 2021 sefiala al respecto lo
siguiente:

“CUARTO.- Alegacidn relativa a un supuesto error en la valoracién de
la prueba, por entender el recurrente que no concurririan los presupuestos
para la atribucion de responsabilidad atendiendo al régimen especial de
responsabilidad civil derivada del folleto. Falta de legitimacion pasiva de
Banco Santander para soportar la accion indemnizatoria estimada por la
Sentencia

1.- Como hemos anticipado en el fundamento de derecho primero, Banco
Santander sostiene en el recurso que la accion ejercitada no deberia prosperar
en virtud de lo establecido en la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion
y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios inversion.

En el recurso cita en su apoyo el criterio mantenido en el Acuerdo de
unificacién de criterios, alcanzado por unanimidad por las Secciones Civiles
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de la Audiencia Provincial de Asturias, de fecha 15 de octubre de 2019,
conforme al cual la Ley 11/15, la Directiva 2014/59 y el Reglamento de la UE
de 15 de junio de 2014, "impide a los accionistas perjudicados solicitar la
indemnizacion de dafios y perjuicios derivados de la amortizacion de sus titulos
acordada el 7 de junio de 2017 por la Junta Unica de Resolucion, sin perjuicio
de las acciones que pudieran corresponderles frente a otras personas que
pudieran ser responsables de lo sucedido, o de la posibilidad deacudir a los
mecanismos de salvaguarda que preve la citada Ley 11/15".

Igualmente invoca el Acuerdo de 24 de febrero de 2020 alcanzado por
la Audiencia Provincial de Cantabria. Cita igualmente algunas resoluciones
mas de Audiencias Provinciales.

2.- El motivo se desestima. No se puede desconocer que las previsiones
recogidas en Ley 11/2015 tienen como finalidad establecer los efectos de la
resolucion de una entidad financiera y, en particular, sobre los activos o
pasivos de la entidad afectados por dicha medida.

Pero entiende esta Sala, en linea con la Audiencia Provincial de Madrid
( por todas, Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid seccion 14 de 30
de septiembre de 2020), que dichas normas tienen como finalidad regular los
efectos derivados de esas actuaciones realizadas por el FROB, actuaciones de
caracter administrativo, como es acordar la resolucion de una entidad
financiera; la prevalencia de dichas normas de la Ley 11/2015 respecto de
otras acciones derivadas de la Ley del Mercado de Valores, comoes la accién
derivada del articulo 124 LMV, o respecto del articulo 1101 Cddigo Civil, solo
se daria cuando la reclamacion de los dafios y perjuiciosse ampare en la
resolucion del banco y amortizacion de las acciones, pero ello no implica que
los accionistas no puedan ejercitar otras acciones derivadas de otros contratos
celebrados con la entidad financiera para la suscripcion de acciones o de
otro tipo de activos financieros, o bien delfolleto de emision de acciones,
cuya especifica responsabilidad prevé el articulo 38.3 del T.R. de la LMV.

Conforme a lo razonado, las disposiciones de la Ley 11/2015 no son
aplicables a la responsabilidad por folleto (art. 38.3 del T.R. de la LMV), dado
que en este caso los dafios y perjuicios que se reclaman no derivan de la
resolucién de la entidad financiera, sino de los defectos del folleto de emision
de las acciones. Asi sucede en el caso de autos, siendo esta interpretacion la
asumida por el acuerdo adoptado en la Junta de Unificacion de Criterios de
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Magistrados de las Secciones Civiles de la Audiencia Provincial de Madrid
de 08/10/2020.

3.- De otro lado, alega el apelante que la Ley 11/15, la Directiva 2014/59
y el Reglamento de la UE de 15 de junio de 2014, impide a los accionistas
perjudicados solicitar la indemnizacién de dafios y perjuicios derivados de la
amortizacion de sus titulos acordada el 7 de junio de 2017por la Junta Unica
de Resolucion (JUR). Sin embargo, resulta que el origen del dafio cuyo
resarcimiento se reclama no se encuentra en la intervenciondel Banco
Popular por la JUR, sino en la informacion engafiosa difundidapor el propio
Banco en cuanto a su situacion financiera.

No hacen falta especiales razonamientos para concluir que si los datos
economicos recogidos en el folleto no hubieran contenido las graves
inexactitudes que afirma la sentencia recurrida, la informacion difundida a
través de la publicacién de tal folleto y los comentarios que el mismo hubiera
suscitado en diversos ambitos, habrian disuadido de realizar la inversion a
pequefos inversores como los demandantes, que no tienen otro interés que el
de la rentabilidad econdmica 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.

La intervencion 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 elmismo
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 informacion que ha inducido a la parte demandante a la compra de
las acciones.

La Ley 11/2015, de 18 de junio, establece en su Preambulo que, 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 pablicos y de los ciudadanos no pueden verse
afectados durante el proceso de resolucion de una entidad, sino que sonlos
accionistas y acreedores, 0 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 resolucién, que enocasiones
son enormemente elevados. Esta Ley, en linea con lo establecido en
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los paises de nuestro entorno, disefia tanto los mecanismos internos de
absorcion de pérdidas por los accionistas y acreedores de la entidad en
resolucién, como, alternativamente, la constitucion de un fondo de resolucion
financiado por la propia industria financiera.

Es decir, el coste de la reestructuracion o resolucion recaera sobre los
accionistas y acreedores en funcion del instrumento de resolucion que se elija
segun el caso. Serd en la aplicacion de dicho instrumento de resolucion
respecto del que no existird ningun derecho de indemnizacién, 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.

Asi puede interpretarse el art. 37.2 b) y 39.2 b) Ley 11/2015, de 18 de
junio, cuando en supuestos de amortizacion o conversion de instrumentos de
capital, que puede ser una medida independiente de cualquier medida de
resolucion o realizada de forma conjunta, establecen que: art. 37.2 b) 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 obligacion ya devengada o de una obligacion resultante de los
dafos y perjuicios surgidos como consecuencia de la sentencia que resuelva el
recurso contra el ejercicio de la competencia de amortizacién y conversion de
los instrumentos de capital o de la recapitalizacién interna, todo ello sin
perjuicio de la aplicacion a dicho titular de lo dispuesto en el articulo 39.3.

Y art. 39.2 b), 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 amortizacion.

Lo dispuesto en esta letra no impedira la provision de instrumentos de
capital ordinario de nivel 1 para un titular de instrumentos de capital, de
conformidad con el apartado 3.

Es decir, hay excepciones a la pérdida de derechos, subsistiendo cuando
menos las obligaciones ya devengadas.

Méxime en el supuesto enjuiciado en que se ejercita accion no tanto en
cuanto accionista sino como inversor, situacion previa y en la que se
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produce, segun la parte demandante, el hecho generador de la nulidad o de la
responsabilidad que se pretende. Acciones ajenas a los instrumentos de
resolucion de la Ley 11/2015, de 18 de junio, para dar solucion a las
situaciones de dificultad en la que se pueden encontrar las entidades de credito
0 las empresas de servicios de inversion”.

En consecuencia, en atencion al criterio expuesto por nuestra Audiencia,
no procede estimar la excepcion de falta de legitimacion pasiva alegada
invocando la Ley 11/2015.

TERCERO.- Procede, pues, analizar la accion indemnizatoria ejercitada.

En relacion a los contratos de suscripcion de acciones en Bolsa, debe
reconocerse que es cierto que el ciudadano medio conoce que las acciones son
productos con riesgo, en cuya inversion se puede ganar pero también perder.

Ahora bien, el fundamento de las acciones ejercitadas no es la complejidad
0 desconocimiento de esta circunstancia —que es, por otra parte, una
caracteristica de este producto- sino la forma en que se produjo la oferta de
suscripcion en la ampliacion de capital. Asi, la demandante sostiene que esta
oferta se realizé transmitiendo una imagen de solvencia de la entidad y de
previsibilidad de rentabilidad econdmica basado en unos estados financieros
que, poco despues, resultd, segun indica, no corresponderse con la realidad.

En este sentido, como sefialé en su dia la Sentencia del Tribunal Supremo
de 3 de febrero de 2016, ““si en el proceso de admision a cotizacion 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
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".

En consecuencia, aunque las acciones no se califiquen como un producto
complejo, ello no exime a la entidad bancaria del cumplimiento, en el caso de
que haga una oferta pablica de acciones, de proporcionar informacién clara 'y
comprensible sobre la realidad de la entidad financiera, de manera que como
indica el art. 37 LMV “la informacion del folleto deberd permitir a los
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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 ™.

La normativa sobre esta cuestion y la importancia del folleto y de laveracidad
de su contenido es expuesta, entre otras, en la_Sentencia de la Audiencia
Provincial de Barcelona de 17 de enero de 2019:

“Respecto a la normativa aplicable para la decisién de si el folleto
informativo facilitado por la demandada reflejaba la imagen fiel de la entidad
debe tenerse presente que el art. 34 de la ley del Mercado de Valoresdispone
que "1. El registro previo y la publicacién de un folleto informativo aprobado
por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores seré obligatoriopara:

a) La realizacion de una oferta pablica de venta o suscripcion de valores.

b) La admision a negociacion de valores en un mercado secundario
oficial.

2. No obstante lo previsto en el apartado anterior, reglamentariamente se
estableceran las excepciones a la obligacion de publicar folleto en las ofertas
publicas de venta o suscripcion, en funcién de la naturaleza del emisor o de los
valores, de la cuantia de la oferta o de la naturaleza o del nimero de los
inversores a los que van destinados, asi como las adaptaciones de los
requisitos establecidos en la regulacién de las admisiones que sean necesarios
para las ofertas publicas.

3. Alas ofertas publicas de venta o suscripcion de valores no exceptuadas
de la obligacion de publicar un folleto informativo se les aplicara toda la
regulacion relativa a la admisién a negociacion de valoresen mercados
regulados contenida en este titulo, con las adaptaciones y excepciones que
reglamentariamente se determinen. A estos efectos se tendra en cuenta que a
las ofertas publicas de venta o suscripcion de valores podra no aplicarseles el
articulo 33.3".

Por su parte, el art. 37 de la referida ley prevé que "1. El folleto contendra
la informacién relativa al emisor y a los valores gue vayan a ser admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial.
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Atendiendo a la naturaleza especifica del emisor y de los valores, la
informacion del folleto debera permitir a los inversores hacer una evaluacion,
con la suficiente informacidn, 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 presentard de forma facilmente analizable vy
comprensible.

2. El folleto debera ser suscrito por persona con poder para obligar al
emisor de los valores.

3. Excepto para admisiones a negociacion de valores no participativos
cuyo valor nominal unitario sea igual o superior a 100.000 euros, el folleto
contendra un resumen que, elaborado en un formato estandarizado, de forma
concisay en un lenguaje no técnico, proporcionara la informacionfundamental
para ayudar a los inversores a la hora de determinar si invierteno no en dichos
valores.

4. Se entendera por informaciéon fundamental a la que se refiere el
apartado anterior, la informacién esencial y correctamente estructurada que
ha de facilitarse a los inversores para que puedan comprender la naturaleza
y los riesgos inherentes al emisor, el garante y los valores que se les ofrecen
0 que van a ser admitidos a cotizacion en un mercado regulado, y que puedan
decidir las ofertas de valores que conviene seguir examinando.

Sin perjuicio de lo que reglamentariamente se determine, formaran parte
de la informacién fundamental, como minimo, los elementos siguientes:

a) Una breve descripcion de las caracteristicas esenciales y los riesgos
asociados con el emisor y los posibles garantes, incluidos los activos, los
pasivos y la situacion financiera.

b) Una breve descripcion de las caracteristicas esenciales y los riesgos
asociados con la inversion en los valores de que se trate, incluidos losderechos
inherentes a los valores.

c) Las condiciones generales de la oferta, incluidos los gastos estimados
impuestos al inversor por el emisor o el oferente.
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d) Informacidn sobre la admision a cotizacion.
e) Los motivos de la oferta y el destino de los ingresos.

5. Asimismo, en el resumen al que se refiere el apartado 3 se advertira
que:

1.2 Debe leerse como introduccion al folleto.

2.° Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la
consideracién por parte del inversor del folleto en su conjunto.

3.° No se podra exigir responsabilidad civil a ninguna persona
exclusivamente sobre la base del resumen, a no ser que este resulte engafioso,
inexacto o incoherente en relacidn con las demas partes del folleto, o no aporte,
leida junto con las otras partes del folleto, informacién fundamental para
ayudar a los inversores a la hora de determinar si invierten o no en los valores.

6. Mediante orden ministerial se regulara el contenido de los distintos
tipos de folletos y se especificaran las excepciones a la obligacion de incluir
determinada informacion, correspondiendo a la Comision Nacional del
Mercado de Valores autorizar tal omision. Previa habilitacion expresa, la
citada Comisién podra desarrollar o actualizar el contenido de la orden.

También correspondera al Ministro de Economia y Competitividad y, con
su habilitacion expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores la
determinacion de los modelos para los distintos tipos de folletos, de los
documentos que deberdn acompafiarse y de los supuestos en que la
informacidn contenida en el folleto pueda incorporarse por referencia.”

Ademas la entidad emisora debe tener presente lo establecido en el titulo
Il del Real Deceto 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 negociacién de valores en mercados secundarios
oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible a tales
efectos, en que se regulan todas las cuestiones relativas al folleto informativo.

(..)
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El folleto debe informar asi a los posibles inversores sobre la oportunidad
de suscribir el producto emitido, conociendo los riesgos que dicha decision
pueda comportar, siendo dicha informacion absolutamente imprescindible
cuando quien pretende invertir no ostenta la condicién de inversor profesional,
ni dispone de elementos que le permitan contrastar la veracidad de la
informacion suministrada. De esta forma, si el folleto informativo, entre otras
cuestiones, debe advertir de la situacién economica de la entidad bancaria no
cabe exigir al inversor que contraste la informacion facilitada con otros datos
a los que no tiene acceso directo o que pueden requerir conocimientos
especificos para verificar previamente a la contratacion que los datos que
obran en el folleto informativo se corresponden con la situacion real de la
entidad.

De conformidad con ello el conocimiento del actor sobre los activos y
pasivos de la entidad emisora, su situacion financiera, beneficios y pérdidas,
las perspectivas del emisor y de los derechos inherentes de dichas acciones
solo podia resultar de lo que se hiciese constar en el folleto informativo,
complementado, en su caso, con la informacion ofrecida por el empleado de la
entidad bancaria con el que se formaliz6 la suscripcion del producto”.

En este mismo sentido se viene a pronunciar la Sentencia de la Audiencia

Provincial de Cantabria de 7 de febrero de 2019:

“l. La Ley de Mercado de Valores (hoy Texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23
de octubre -en adelante TRLMV-) se aplica ( art. 2 y Anexo ) a los valores
negociables, y, por tanto, a las acciones de sociedades.

2. Las acciones adquiridas en la oferta de suscripcion, con ser un producto
de riesgo, no son un instrumento financiero complejo (art. 217 TRLMV) que
obligue, en su comercializacion, al cumplimiento del mas alto estandar de
informacién y documentacion mediante la obligacion de realizar el test de
conveniencia -salvo que preste servicio de asesoramiento o de gestién de
carteras-, 0, en su caso, el idoneidad previsto en la ley (arts. 213y ss. TRLMV).

3. Una Oferta Publica de Suscripcion de Valores (OPS), de acuerdo a los
arts. 35.1 TRLMV es " toda comunicacion a personas en cualquier forma o por
cualquier medio que presente informacién suficiente sobre los términosde la
oferta y de los valores que se ofrecen de modo que permita a un inversor
decidir la adquisicion o suscripcion de estos valores ". La
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adquisicion, por tanto, por el inversor, es originaria, frente a la derivativa
que se produce por la compra posterior en el mercado.

4. Que el estandar exigible en la contratacion no sea el propio de los
productos o instrumentos financieros complejos, no significa que no revista
significacion el cumplimiento de las exigencias legales relativas al contenido
del folleto informativo de la emision que debe registrarse en la CNMV.

El art. 37.1 TRLMV indica que "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 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™.

5. En tal sentido, el caracter informativo decisivo del folleto se puso de
manifiesto en las sentencias 23/2016 y 24/2016 de 3 de febrero de 2016
dictadas por el Tribunal Supremo (" Caso Bankia ") al indicar que 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.

Méxime, se recordaba, si se trata de pequefios inversores, que Unicamente
cuentan con la informacién que suministra la propia entidad, a diferencia de
los grandes inversores, que pueden tener acceso a otro tipo de informacion
complementaria. Que cada concreto inversor haya leido en su integridad el
folleto no es tan relevante, se decia, puesto que la funcion de tal folleto es
difundir la informacion 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 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.

CUARTO.- Dicho cuanto antecede, debe analizarse si en el presente
supuesto la informacion proporcionada en el folleto cumplia con los
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requisitos legales y, por tanto, transmitia una imagen fiel de la realidad
econOmica de la entidad.

En este sentido, merece destacarse diversas resoluciones que exponen de
manera clara la relacion de hechos acaecida en relacion a la oferta publica de
suscripcion de acciones llevada a cabo por el Banco Popular en el afio 2016, y
el contenido de la misma.

En primer lugar, se va a reproducir parte de la ya mencionada Sentencia
de 7 de febrero de 2019 de la Audiencia Provincial de Cantabria, por la
exposicion tan clara que hace de la cuestion:

“Hechos determinantes de la resolucién de la Sala.

1. En la labor que corresponde a este tribunal, con plena competencia
para revisar todo lo actuado por el juzgador de instancia, tanto en lo que afecta
a los hechos ( quaestio facti ) como en lo relativo a las cuestiones juridicas
oportunamente deducidas por las partes ( quaestio iuris ), ha de advertirse -
como se indicara a continuacion- que existen una serie de hechos que no han
sido objeto de controversia porque las partes los aceptan o, en otro caso, son
notorios o se deducen sin dificultad de lo actuado.

2. El actor adquirio 5731 acciones del Banco Popular Espariol, S.A.,
desembolsando 2.294,50 euros, el 2 de junio de 2016, en el ambito de la
oferta publica de suscripcién de acciones ( en adelante, OPS ) de dicha entidad.
El origen se encontraba en la ampliacion de capital acordada por sujunta
general de 11 de abril de 2016 y concretada y ejecutada en la reunion del
drgano de administracion de 25 de mayo de 2016.

3. A instancias del banco, PricewaterCoopers Auditores, S.L., emitio
informe previo de 26 de mayo de 2016 de revision limitada de estados
financieros intermedios consolidados resumidos, advirtiendo expresa e
inicialmente " que en ningin momento podia ser entendida como una auditoria
de cuentas " (documento n° 5 de la contestacion), en el que se haciaconstar que
" no ha llegado a nuestro conocimiento ningln asunto que nos haga concluir
que los estados financieros intermedios adjuntos del periodo 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 Internacional de Contabilidad ( NIC ) 34, Informacion Financiera
Intermedia, adoptada por la Union Europea ™.

4. En el folleto de la OPS (documento de registro del emisor y nota sobre
las acciones y el resumen) registrado en la CNMV se hacian lassiguientes
indicaciones:
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(1) 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 2015y 12.423.184
en el primer trimestre de 2016.

(11) se cifraban los fondos propios, en miles de euros, en 11.774.471 en 2013,
12.783,396 en 2014, 12.719.992 en 2015 y 12.754.809 en el primer
trimestre de 2016.

( 1ii ) se informa del resultado consolidado de los siguientes periodos, en
miles de euros: 254.393 en el afio 2013, 329.901 en el afio 2014, 105,934 en
el afo 2015y 93.611 en el primer trimestre del afio 2016.

(iv)enlapagina 21y ss. de la nota sobre las acciones y resumen se informaba
de una serie de "incertidumbres" que pudieran afectar a los niveles de
cobertura, destacando, por su relevancia, la entrada en vigor de la Circular
4/2016 el 1 de octubre de 2016; el crecimiento economico mundial mas débil
de lo anticipado hace unos meses; la preocupacion por la baja rentabilidad del
sector financiero; la inestabilidad politica derivada de aspectos tanto
nacionales como internacionales; y la incertidumbre sobre la evolucion de los
procedimientos judiciales y reclamaciones entabladas contrael Grupo, en
concreto, en relacion con las clausulas suelo de los contratos de financiacion
con garantia hipotecaria.

( v ) A continuacion se explicaba que el escenario de incertidumbre,
acompafiado de las caracteristicas de las exposiciones del Grupo, aconsejaban
aplicar " criterios muy estrictos en la revision de 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 ". Pero se
anticipaba que, de producirse esta situacion, se ocasionarian peérdidas
contables en el entorno de los 2.000 millones de euros para 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.

( vi ) Sin perjuicio del mayor detalle en el cuerpo del folleto ( tanto en el
documento de registro como en la nota sobre las acciones), se indicaba en su
introduccion como riesgos relacionados con los negocios del grupo, los
derivados de las clausulas suelo, el de financiacion y liquidez, el de crédito por
la morosidad derivada de pérdidas por incumplimiento de las obligaciones de
pago, el riesgo inmobiliario derivado de la financiacién a la construccién y
promocién inmobiliaria, el de mercado, el estructural de tipo de cambio y de
tipo de intereés, el operacional, el derivado de la operativa sobre las acciones
propias, el reputacional, el regulatorio (riesgo de
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solvencia y mayores requerimientos de capital ) y macroeconémicos y
politicos.

5. Tras los resultados negativos del tercer y cuarto trimestre del afo
2016, se publica una nota de prensa el 3 de febrero de 2017 por el Banco en el
que se informa de que en el ejercicio 2016 se registra como resultado una
pérdida contable de 3.495 millones de euros, indicando que se ha cubierto
con el importe obtenido en la ampliacién de capital y con su exceso de capital,
de un lado, y que la solvencia se mantiene muy por encima de los minimos
regulatorios, del otro.

6. La junta general extraordinaria de 20 de febrero de 2017 aprueba el
nombramiento de un nuevo consejero ejecutivo del Banco. Con posterioridad
es designado presidente al que acompafia un nuevo consejero delegado y
cambios en el érgano de administracion.

7. La junta general ordinaria del Banco celebrada el 10 de abril de 2017
aprueba las cuentas anuales del ejercicio 2016 con un resultado negativo de
3.222.317,508, 86 euros.

8. El resultado del primer trimestre del ejercicio 2017 termina con unas
pérdidas de 137 millones de euros. Se formuld por la entidad una " reexpresion
de cuentas " del ejercicio 2016 con los siguientes resultados: 239.928.000
euros de reduccion en el activo; 240.508.000 euros de reducciéndel pasivo
neto; 580.000 euros de incremento en el pasivo y un incremento delas pérdidas
que pasaron a ser de 3.611.311.000 euros.

9. En la nota de prensa de 5 de mayo en que se informa del resultado se
consigna que, a cierre de marzo, " Popular situa 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% .

10. El Banco comunica el 11 de mayo de 2017 un hecho relevante a la
CNMV en el que desmiente categdricamente que se haya encargado la venta
urgente del Banco, que exista un riesgo de quiebra o que el Presidente del
Consejo de Administracion haya comunicado a otras entidades financieras la
necesidad inminente de fondos ante una fuga masiva de depositos. Se insiste,
esencialmente, en el mismo contenido en el hecho relevante comunicado el 15
de mayo de 2017

11. Tras la sucesion de varios hechos relevantes a la CNMV sobre rebaja
de las calificaciones a largo y corto plazo de la entidad por la agencias de
calificacion, se comunica el 6 de junio de 2017 al Banco Central
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Europeo que el Banco ha agotado su liquidez y que al dia siguiente no podria
desempefiar su actividad.

12. Tras la comunicacion realizada por el BCE, la Junta Unica de
Resolucién (en adelante, JUR ) el 6 de junio de 2017 decide " declarar la
resolucién de la entidad y ha aprobado el dispositivo de resolucion en el que
se contienen las medidas de resolucion a aplicar sobre la misma ". Considera
que el banco " estda 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 pablico ".

13. El 7 de junio de 2017 el FROB, resuelve amortizar la totalidad de las
acciones. Se indicaba (antecedente de hecho cuarto) que segun la valoracion
de un experto independiente (los medios de comunicacion especializados
indican que se encargd a Deloitte) recibida por la JUR, resultan unos valores
que en el escenario central son de 2.000.000.000 de euros negativos y en el
mas estresado de 8.200.000.000 euros negativos. Los accionistas dejaron de
ser titulares. Se acuerda su venta al Banco Santander,

S.A. por un euro.

14. No consta que, hasta el momento, la JUR haya desvelado el
contenido, total o parcial, del informe inicial y/o los sucesivos encargados .

Como consecuencia de ello, la citada Sentencia concluye:

“7. Puestos los antecedentes al servicio del supuesto objeto de recurso, la
Sala, avanzamos ya, no va a llegar a otra conclusion distinta que la del juez
de instancia. Destacamos ahora como conclusiones parciales relevantes que
encaminan la apreciacion final: (i) que la publicidad comercial del banco y
en menor medida la descripcion de las causas de incertidumbre y riesgos
descritos en el folleto de la OPS anunciaban una imagen clara de solvencia de
la entidad, que tratd de mantenerse hasta el final; ( ii ) que la evolucion
proyectada del negocio, optimista entonces, se topa con un deterioro radical
de sus resultados, con inicio practicamente al cubrirse la ampliacion por
2.505.500.000 euros, pues si 93.611 miles de euros fueron los beneficios
declarados en el primer trimestre del afio 2016, la pérdida contable al cierre
de las cuentas del afio 2016 era ya de 3.485 millones de euros, pérdida que se
reitera en el primer trimestre del afio 2017 ( 137 millones de euros ); (iii ) que
el mas negativo de los augurios que en el folleto se indicaba fue clara y
radicalmente superado, pues a pesar de explicar que se iba a aplicar criterios
muy estrictos en la revision de las posiciones dudosas e inmobiliarias, en la
peor de las situaciones se
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pronosticaban pérdidas contables valoradas en 2.000 millones de euros para
el afio 2016 -que quedarian cubiertas en todo caso por la ampliacion de
capital- cuando el resultado ofrecié una pérdida contable de 3.495 millones de
euros, y que implicd la necesidad de "reexpresar” las cuentas con el resulta
indicado; (V) y que, en fin, si la causa de la descapitalizacion que provoco la
intervencion de la JUR hubiera sido, como causa Unica que la explique, una
retirada masiva de fondos auspiciada por las noticias sobre la evolucién del
banco, no podemos entender que en el hecho relevante que se comunica a la
CNMV el 11 de mayo de 2017 -dias antes de la resolucion, en el que también
se indica que no existe riesgo de quiebra del banco- seindicara que era falso
que existieran datos de la Asociacion Espafiola de la Banca que indicaran que
habia perdido, solo en el mes de enero, 6.000 millones de euros en depositos.

8. Atenta a las maximas de la experiencia y a la propia naturaleza de las
cosas, por la dificultad de explicacion que conlleva, que una entidad historica
que se presenta un aflo antes con apariencia clara de solvencia y con
expectativa cierta de generacion de beneficios, sufra un descenso vertiginoso
e inmediato que lleve finalmente a su resolucion sin mas explicacion que la
falta de liquidez derivada de una retirada que se afirma masiva de fondos.
Creemos que la retirada de fondos existio - mas dificil es calificarla de masiva-
ante las dudas publicadas con reiteracion sobre la solvencia de la entidad en
los medios de comunicacion -y que eran ciertas-, pero no puede desde luego
considerarse la causa que justifique la resolucion. Del planteamiento de un
panorama de solvencia y de la descripcion de unas concretas incertidumbres
derivadas de los riesgos descritos en el folleto se suceden de forma precipitada
una serie de acontecimientos, esencialmente descritos, que provocaron de
forma vertiginosa la insolvencia definitiva de la entidad en un breve espacio
de tiempo. No presenta ni menos justifica el banco que el resultado conocido
se debiera a motivos o causas exdgenas que expliquen su infortunio, por lo que
consideramos que los hechos descritos hacen presumir que la causa de la
liquidacion del banco fue fundamentalmente enddgena por la falta de una
solvencia ya preexistente derivada de una situacion financiera realmente
comprometida. La Sala, en definitiva, alcanza la presuncion de que la falta de
liquidez es la consecuencia, no propiamente la causa, que ha de encontrarse,
como reflejanlos hechos relatados, en el gran problema de solvencia que
agquejaba albanco en el instante de la OPS y que el folleto y la publicidad
comercial del banco omitieron”.

También merece destacarse la exposicion de hechos y conclusiones
recogidas en la Sentencia de la Audiencia Provincial de Vizcaya de 26 de

noviembre de 2018:
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<<12.- Son hechos que la sentencia de instancia declara expresamente
probados por ser notorios, conforme al art. 209-2° de la Ley 1/2000, de 7 de
enero, de Enjuiciamiento Civil (LEC ), y que no han sido combatidos ni por el
recurrente al apelar, ni por el apelado al contestar el recurso, los siguientes
que se reproducen literalmente:

12.1.- En el 2016 Banco Popular tuvo problemas de capitalizacién, que
trato de resolver mediante ampliacion de capital que acordo6 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; previamenteen el afio 2012 se
habia realizado otra ampliacion de capital.

12.2.- Sus cuentas habian sido auditadas por Pricewaterhouse (PwC)
que indico un patrimonio neto de 12.423 millones de euros y asi se comunico
ala CNMV.

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

12.4.- 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 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 economico 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 unimporte 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 gquedarian cubiertas por el aumento de capital, asicomo
una suspension del dividendo a repartir para afrontar el entorno con lamayor
solidez posible. Afade el folleto que " Esta estrategia iria acompafiada de una
reduccidn progresiva de activos improductivos ". Asi mismo aludia al entorno
macroeconomico y sectorial y expresamente se referia a su inestabilidad y a
una incertidumbre creciente y a nivel de Espafiaconsideraba 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
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generen pérdidas por incumplimiento de las obligaciones de pago, el riesgo
inmobiliario derivado de la financiacion a la construccion y promocion
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 ultimo en el folleto se aludia al riesgo regulatorio
y concretamente al MUR (riesgo de asignacion de perdidas por una autoridad
administrativa que es lo que ha ocurrido).

12.5.- 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 més del 35 % de lo ofrecido).

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

12.7.- Tras la ampliacion capital y a pesar de ella se suscitan dudas sobre
la solvencia de la entidad bancaria en los medios de comunicacion 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.

12.8.- 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).

12.9.- 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.

12.10.- EI 11 de mayo de 2017 Banco Popular emite otra comunicacion de
hecho relevante a la CNMV en el que " niega categoricamente que se haya
encargado la venta urgente del Banco... ni la necesidad inminente de fondos
ante una fuga masiva de depositos”.

12.11.- El Banco Central Europeo comunicé a la Junta Unica de
Resolucion (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 demés pasivos a su vencimiento o existan elementos objetivos que
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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 resolucidn 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.

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

12.13.- La Decision SRB/ees/2017708 de la JUR indica que " con caracter
previo a la adopcion de su decision sobre el dispositivo de resolucion a
implementar, ha recibido la valoracion realizada por un experto
independiente... De la referida valoracion 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 valoracion... ha informado la decision de la JUR sobre la
adopcion del instrumento de venta del negocio...".

12.14.- En los medios de comunicacion se dice que hay un informe de
DELOITTE que se refiere al valor del Banco Popular, pero que a diciembre de
2017 no es publico y se indicaba por Rafaela, presidenta de la Junta
Unica de Resolucién que no se iba a hacer publico, porque podria
comprometer la estabilidad financiera de la Unién Europea y dafar los
intereses comerciales del Banco de Santander. Algunos medios de
comunicacion refieren que el informe contiene una valoracion en tres
escenarios. En el mas perjudicial el valor de la entidad seria de -8.200 millones
de &#8364;, en el intermedio -2.000 millones de euros, y en el mas favorable
en 1.500 millones de euros positivos.

12.15.- La comisién de investigacion del Congreso de los Diputados pidi6
el informe a la Union Europea, pero no se facilitd por lo que serecurrid tal
negativa de la JUR a facilitar el informe quien en fechas recientes ha indicado
que lo hara publico a los interesados.

12.16.- Mientras en septiembre el Banco Santander ha hecho una oferta
a los antiguos accionistas de lo que se ha venido en llamar "bonos de
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fidelizacion™, cuyo importe es un porcentaje que depende del importe de la
inversion, 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 frenteal Banco
de Santander.

12.17.- El 30 de octubre de 2017 un acreedor del Banco Popular solicito
ante el Juzgado de lo Mercantil n°® 9 de Madrid la declaracion de concurso
necesario de tal entidad, que se admitié a tramite y fue rechazada el 13 de
noviembre.

12.18.- El 4 de octubre, el Consejo General del Poder Judicial comunico
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
Administracién, siendo investigados por falsedades societarias Yy
administracion desleal, contra el mercado, falsedades documentales y
apropiacion indebida.
(...)

19.- Las cuentas del banco y el folleto, al momento de acometerse la
ampliacién de capital que da lugar a la oferta publica de adquisicion de
acciones, permiten difundir pablicamente una informacion que tenian encuenta
los inversores para decidirse a suscribirla. Este efecto de "diseminacion” de la
informacidn que se facilita en el folleto de una oferta pablica de esta clase se
ha puesto de manifiesto en STS 23/2016, de 3 febrero, rec. 541/2015 . De
manera que leido o no el folleto por el adquirente, lo que propicio el folleto
es un conocimiento general de la situacion de la entidad, de los riesgos que
apuntaba, y de las expectativas quesugeria.

20.- Si las cuentas y el folleto facilitan datos correctos, no hay base
para el pretendido error. Pero mantiene el apelante, con apoyo en los hechos
probados de la sentencia recurrida, que en apenas un afio una entidad que se
presentaba solvente desaparecio. Donde habia expectativas de beneficios y
dividendos, se pasa a pérdidas de tal magnitud que han supuesto la resolucion
del banco. Esa desaparicion no tiene que ver, dice el apelante, conla retirada
masiva de fondos, sino que es consecuencia de una comprometida situacion
patrimonial que se oculté para capitalizar el banco con aportaciones de los
suscriptores de la ampliacién de capital.
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21.-Las comprensibles dudas que se plantea la sentencia recurrida se
basan en que la descapitalizacion de la sociedad podria ser causada por la
retirada masiva de fondos, declarada probada en §12.7, en lugar de por una
situacion patrimonial comprometida. Tal tesis se mantiene igualmente por la
parte apelada. 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 deun hecho
relevante que verifica Banco Popular a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) el 11 de mayo de 2017, que se aportd6 comodoc. n° 7 de la
demanda (folio 73 de los autos), lo que afirma es que

"es falso igualmente que haya datos de la Asociacion Espariola deBanca
que manifiesten que el banco perdiera 6.000 millones de euros de depdsitos en
el mes de Enero".

22.-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. 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 ponede
manifiesto es que hubo retirada de fondos, pero no masiva ni decisiva segun el
propio banco.

23.- 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 pablica de suscripcion de acciones, tal y
como se ha recogido en §12.5.

QUINTO .-Valoracion de la prueba sobre la situacién patrimonial de
Banco Popular al realizarse la Oferta Publica de Suscripcion de Acciones
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24.- Dice el apelante que ha tratado de acreditar que el banco emisor de
las acciones ha presentado una informacién incompleta, que ocultaba su mala
situacion, con el fin de cubrir la ampliacion de capital que pretendia superar
su crisis. Sefiala como demostracion de lo que afirma las propias cuentas
anuales del banco, que se presentaron como favorables en méas de
2.000 millones de euros cuando se deposita el folleto, para una vez suscrita la
ampliacion de capital, transformarse y proclamar pérdidas superiores a
3.485 millones de euros.

25.- Efectivamente consta aportado por el propio banco que las cuentas
del ejercicio 2016 (doc. n° 14 de la contestacidn para el tercer trimestre, folios
312 y ss, y n° 21 de la contestacidn para el cuarto trimestre, folios 342 y ss),
que se someteran a censura de la junta general de accionistas recogen " una
pérdida contable de 3.485 millones &#8364; ", pues asi se da a conocer en la
nota de prensa de 3 de febrero de 2017, doc. n°20 de la contestacion a la
demanda, folio 336 de los autos. Poco después, el 5de mayo, se reconocen en
otra nota de prensa " pérdidas de 137 millones &#8364; en el primer trimestre
" de 2017, por el esfuerzo en provisiones inmobiliarias, como evidencia el doc.
n° 27 de la contestacion a la demanda, folios 379 y ss de los autos, refiriéndose
al informe del primer trimestre de 2017, doc. n® 28 de la contestacion a la
demanda, folios 378 y ss de los autos.

26.- Con tales datos resulta que tras incorporar mas de 2.500 millones
de euros al capital social, merced a la ampliaciéon de 2016, se comienzan a
producir pérdidas que alcanzan 3.485 millones de euros al terminar ese mismo
ejercicio. El folleto advertia, como declaré probado la sentencia de instancia
en 812.4, sin que se haya combatido, que de producirse merma del valor de los
activos inmobiliarios tal circunstancia "... 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 lamayor solidez
posible... . El peor de los escenarios de los que advertia era ese, y sin embargo,
las péerdidas que reflejan las cuentas anuales de 2016 son de 3.485 millones de
euros. Esos datos son indicio de que, como sostiene el recurrente, la situacion
patrimonial de Banco Popular en el momento en que se emiten las acciones
que representan la ampliacion de capital no es la que proclamaban las cuentas
auditadas por Price Waterhouse Cooper en el doc. n® 6 de la contestacion,
folios 279 y ss, publicitadas en el folleto informativo. Porque si fueran ciertas,
la incorporacion de capital que propicia la ampliacion de junio no daria
lugar al volumen de pérdidas del ejercicio2016.
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27.- Mas que un acto propio, como sostiene el apelante, otro indicio que
apunta a la incorreccion de las cuentas que sirvieron para publicitar la oferta
publica de suscripcién de acciones del Banco Popular es el ofrecimiento que
el adquirente del mismo tras su resolucion, Banco de Santander, hizo a los
antiguos accionistas. A él se refiere el hecho probado
812.6, que no ha sido cuestionado por las partes en esta alzada. Si las cuentas
que se publicitaron y el folleto que se difundié eran correctos, no se entiende
la razon de que se ofrezcan "bonos de fidelizaciéon”, denominados "
obligaciones perpetuas contingentemente amortizables del Santander con 100
euros de valor nominal “, cuyo importe es un porcentaje que depende del
importe de la inversion, y varia entre un 50 y un 75 %, con derecho a interés
anual del 1 %, no rescatable, con el Unico requisito de que a cambio se
renuncie a emprender cualquier accion legal frente al Banco de Santander. Si
la situacion patrimonial dada a conocer a traves del folleto nada reprochable
contenia, la exigencia de renunciar a unas acciones legales que no serian
procedentes parece incoherente. Ese proceder afiade otro indicio a los ya
expuestos, que contribuye a la conviccion de que las cuentas publicitadas
reflejaban una situacién patrimonial distinta a la real ”.

La actora aporta con su demanda informe pericial en el que, entre otras, se
emiten las siguientes conclusiones:

“l.Existen notables diferencias entre la informacién comercial
suministrada para larealizacion de la OPV, y la situacion economica real del
banco. Para la elaboracion de este documento y del folleto se manipularon
ratios como el ROTE, ROA, ratio de eficiencia, margen financiero, EBIT y
morosidad. Todas estas magnitudes mejoran milagrosamente sus equivalentes
de las cuentas auditadas de 2015. Sin embargo, las cuentas de 2016 arrojan
unas cifras catastroficas.

2.Es imposible un deterioro tan rapido en el segundo semestre de 2016,
curiosamente tras la publicacion de la presentacion comercial y del folleto
de la OPV. No se puede justificar que los resultados negativos durante los
siguientes trimestres obedeciesen a la materializacion de los riesgos advertidos
en el folleto, precisamente en un momento de coyuntura economica claramente
favorable. Se trata de una etapa en la que las tasas de morosidad del sector
bancario estan disminuyendo, no pudiéndose en ese momento alegar que las
pérdidas se deban a la alta exposicién al mercado inmobiliario, salvo que se
estuviesen aflorando en ese momento los



s,
e

ADMINISTRACION

DEJUSTICIA

quebrantos relativos a ejercicios anteriores, incluyendo la ruinosa compra
del banco Pastor.

3.El proceso de comercializacion fue irregularmente agresivo, en corto
espacio de tiempo, y nada transparente. Se hizo mucho énfasis en la
informacion suministrada en la presentacion comercial, pero no se entroa
valorar los riesgos reales que suponia comprar acciones del banco, derivados
de su catastrofica situacion econdémica y de la plena vigencia de las medidas
previstas por la Unién Bancaria Europea, en caso de liquidacion.

4.Resulta totalmente contradictorio, que el Banco Santander comprase
por un euro al banco Popular si la informacion suministrada para la OPV
era veraz. O bien esta informacion estaba gravemente manipulada, tal y como
se ha demostrado mediante la comparativa de ratios realizada anteriormente,
o0 bien el Banco Santander tendria que haber realizado una OPA para la
adquisicién del Banco Popular, en condiciones ventajosas para sus
accionistas.

5.Concluimos que la entidad Banco Popular ha ejercido una actividad
incorrecta como emisora y comercializadora de acciones nuevasencaminadas
a capitalizar la entidad con unas ratios reales de manifiesta insolvencia. Para
ello se sirvio de una informacion econémica manipulada con el objetivo de
ocultar la verdadera y dramatica situacion econémica de la entidad,
provocando un grave quebranto econdémico en el patrimonio de su
cliente/accionista, que al poco tiempo perdieron el 100% del valor de las
acciones adquiridas.

6.De la informacion econdmica suministrada en el folleto no resulta facil
deducir que la situacion del banco era critica, pero adicionalmente, nose
describe el riesgo de resolucién bancaria como consecuencia de la entrada
en vigor de la JUR cuatro meses antes de su publicacion.7.La péerdida de
dinero por parte del inversor al tiempo dela adquisicion del Banco Popular
por parte del Banco Santander fue de 76.530€”.

En el acto de juicio, se ha ratificado en dicho informe el perito D. Pedro
Urbina Garcia-Caro.

Sefiala que el Folleto marcaba ratios que colocarian al banco en una
situacion muy buena para su inversion, cuando ello no se correspondia con la
situacion real existente, sufriendo finalmente unas pérdidas de 3.485 millones
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de euros, muy superior a las indicadas en el Folleto de 2.200 millones de euros.
Asi, indica que en el folleto se recoge una ratio de rentabilidad basica muy
alto, sefialandose que se habia llegado a dicho célculo apartando la cartera
inmobiliaria, sefialando el perito que ésta presentaba problemas graves.
También sefiala que, en el Folleto, en el apartado de Riesgos no se recoge que
iba a entrar en vigor en 2016 una nueva normativa contable que va a determinar
una disminucion notable de las valoraciones inmobiliarias, ni tampoco se dice
en ese apartado de Riesgos que a partir del 1/1/2016 aparece un nuevo riesgo y
es gue un érgano administrativo —la JUR- puede resolver la entidad bancaria.

La parte demandada aporta dictamen pericial, que, segun se indica en el
mismo, “ha tenido por objeto llevar a cabo una evaluacion critica del Informe
Pericial emitido por don Pedro Urbina Garcia-Caro y don Roberto Lopez
Ldpez, relativo al supuesto perjuicio econdmico que las Demandantes habrian
sufrido como consecuencia del deterioro del valor de las acciones de BANCO
POPULAR de las que era titular en el momento de la resolucion dela
Entidad”.

A este respecto, emiten las siguientes conclusiones:

“Primera. Lejos del rigor que se exige a todo trabajo pericial, los Sres.
Urbina y Lopez vierten en su informe una serie de conjeturas, meramente
especulativas, impropias de un trabajo de experto econdémico y sin la debida
fundamentacién y acreditacion.

El trabajo pericial delos Sres. Urbina y Lopez no ha comprendido un
analisis de los registros contables de BANCO POPULAR, ni revision alguna
de los ingresos y gastos reconocidos por la Entidad entre el momento de la
publicacion de la Nota sobre las Acciones y el cierre del ejercicio 2016
o del origen de los concretos ajustes que se realizaron en los estados
financieros de BANCO POPULAR de cara a la elaboracion de sus estados
financieros intermedios resumidos correspondientes al 30 de junio de 2017,
inmediatamente después de la resolucion de la Entidad. Ni siquiera los Peritos
han considerado en su andlisis el marco normativo de informacion financiera
aplicable en Espaia a las entidades financieras y a las entidades europeas
que han sidoresueltas por parte de la JUR y que aqui es determinante.
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Segunda. Resulta infundada y, por tanto, debe rechazarse, la afirmacion
que los Peritos realizan en el sentido de que BANCO POPULAR era una
entidad con manifiesta insolvencia y la informacion facilitada por la Entidad
a sus accionistas no reflejaria su verdadera situacion econémica. En el
momento de su resolucion, BANCO POPULAR tenia un patrimonio neto
positivo, cercano a los 10.000 millones de euros y una capacidad de
generacion de resultados recurrentes proxima a los 1.000 millones de euros
anuales. La nota informativa de la Direccion General de Politicas Internas de
la Unidn Europea, fechada el 28 de agosto de 2017, relativa al proceso de
resolucién del BANCO POPULAR, y las manifestaciones de Don Vitor
Constancio, vicepresidente del BCE, revelan, sinninguna duda, que la causa
que llevé a la JUR a activar el mecanismo de resolucion BANCO POPULAR
fue una crisis de liquidez a corto plazo, sobrevenida como consecuencia
de la rapida y cuantiosa fuga de depdsitos. Asi lo confirma el exhaustivo
analisis que hemos realizado de lasvariaciones registradas por los depoésitos
de la clientela y la segunda linea deliquidez de la Entidad. Y, ciertamente,
también lo corrobora el hecho de que Banco Central Europeo concedio una
ayuda a BANCO POPULAR en el marco del mecanismo de liquidez de
emergencia, cuya normativa establece claramente que las ayudas sélo pueden
concederse a entidades solventes que atraviesan problemas puntuales de
liquidez.

Tercera. El analisis de las variaciones existentes entre las previsiones
que los Administradores de BANCO POPULAR llevaron a cabo en el
momento de la emision de la Nota sobre las Acciones de la ampliacién de
capital llevada a cabo por la Entidad en diciembre de 2012 yel contenido de
las cuentas anuales consolidadas del Banco correspondientes al ejercicio
2012, que fueron aprobadas por su Consejo de Administracion el 27 de
febrero de 2013, revela que las desviaciones registradas no tienen una
importancia relativa significativa y que en ningun caso cabria sostener que los
Administradores de BANCO POPULAR realizaron pronosticos optimistas
sobre la situacion financiera que la Entidad tendria al cierre del ejercicio
2012.Ademas, el Documento de Registro y la Nota sobre las Acciones de la
ampliacion de capital de 2012 contienen una completa informacion sobre los
riesgos propios del negocio del Banco y los que podian afectar a la inversion
en acciones de la Entidad. Por consiguiente, no cabria, en ningun caso,
sostener que BANCO POPULAR hubiera difundido una informacién falsa o
excesivamente optimista en la Nota sobre las Acciones difundida en noviembre
de 2012, con motivo de la ampliacion de capital llevada a cabo en diciembre
de ese afo.
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Cuarta. Sin llevar a cabo el mas minimo analisis técnico, los Sres.
Urbina y Lépez pretenden establecer una relacion de causalidad entre la
caida de los resultados experimentada por BANCO POPULAR y lacomision
de infracciones contables por parte de los Administradores de la Entidad.

Los Peritos no realizan ningun andlisis (i) de los ajustes practicados por
el Banco, (ii) de la naturaleza de los mismos, (iii) de la racionalidadde la
evolucion de los deterioros registrados y de los factores que los motivaron, ni
(iv) de si esos ajustes vienen avalados por el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion a las entidades financieras en Espafia.

En consecuencia, resultan infundados y carentes de toda evidencia las
afirmaciones que los Peritos vierten en su informe acerca de que los estados
financieros resumidos intermedios y la Nota sobre las Acciones fueran objeto
de manipulacién contable o contuvieran falsedades.

Cuarta. Por el contrario, el exhaustivo analisis que hemos llevado a
cabo, comparando la informacion contenida en los registros del sistema de
contabilidad de BANCO POPULAR, que sirvio de base para la formulacion de
las cuentas anuales del ejercicio 2016 en febrero de 2017, con los datos que
sirvieron de base para la emision de la Nota sobre las Acciones con motivo de
la ampliacion de capital de junio de 2016, revela que los Administradores del
Banco no realizaron prondsticos deliberadamente optimistas y que las
desviaciones registradas no se debieron a un insuficiente reconocimiento de
pérdidas por deterioros de la cartera crediticia y de inmuebles adjudicados.
Por ello, el que las pérdidas registradas en 2016 fueran superiores a las
pronosticadas, no implica, como infundadamente deslizan los Peritos, que
los Administradores del Banco cometieran irregularidades.

Quinta. Tal como consta en la Carta de 10 de marzo de 2015, remitida
por el Banco Central Europeo al Consejo de Administracion de BANCO
POPULAR, como resultado de las pruebas realizadas de conformidad con lo
previsto por el articulo 33(4) del Reglamento (EU) n° 1024/2013, con
referencia al 31 de diciembre de 2013, el GRUPO BANCO POPULAR tenia
un exceso de capital de 1.756 millones de euros. Dela lectura de la carta
enviada como resultado del proceso de supervision, se desprende que el
supervisor bancario no encontré incumplimiento alguno de la normativa
contable por parte de la Entidad, concluyendo que el Banco era solvente (tenia
exceso de fondos propios)



y que tenia implantados todos los mecanismos necesarios para garantizar la
= s = cobertura de sus riesgos y el mantenimiento de los necesarios nivelesde
AR IUSTICTA capital v liquidez en diferentes periodos y escenarios.

La informacidn financiera contenida en los informes anuales de BANCO
POPULAR, que estéa disponible publicamente en las paginas de Internet de la
CNMV, revela sin ambages que si se consideran las garantias eficaces
asociadas a los créditos concedidos por BANCO POPULAR a sus clientes, los
porcentajes de cobertura de insolvenciasen el periodo 2010-2016 oscilaron
entre el 95,65% y el 115,16%, siendo muyproximas al 100% o superiores entre
2012y 2016y al cierre del primer trimestre de 2017 (101,29%), por lo que sélo
cabe concluir gue BANCO POPULAR tenia cubierta la totalidad de las
insolvencias previsibles desu cartera crediticia, tomando en consideracion las
garantias eficaces asociadas.

La evidencia que hemos obtenido revela que BANCO POPULAR
desarroll6 sus modelos internos de estimacion colectiva de deterioros de la
cartera crediticia y de activos adjudicados con el apoyo de DELOITTEy
que anualmente condujo revisiones de sus estimaciones sobre la base de
esos modelos, aplicando una metodologia consistente.

Los resultados de las verificaciones realizadas por terceros
independientes atestiguan que los deterioros asi estimados conducian al reflejo
de la imagen fiel de las carteras crediticia y de activos adjudicados.

En efecto, las conclusiones del Informe de Procedimientos de 29 de
septiembre de 2016, emitido por KPMG en calidad de experto independiente,
revelan claramente que BANCO POPULAR aplicO adecuadamente
procedimientos robustos de estimacién de pérdidas por deterioro de la cartera
crediticia y de activos adjudicados a 31 de diciembre de 2015y 31 de marzo
de 2016 y que las provisiones reconocidas en esas fechas no presentaban
desviaciones significativas con respecto a los niveles que mostraban la
imagen fiel de la Entidad.

Por otra parte, las conclusiones del Informe de Procedimientos
Acordados emitido por ERNST &YOUNG con fecha 17 de febrero de 2017,
al que se refieren en su Informe los Inspectores del Banco de Esparia,
acreditan que la metodologia aplicada por BANCO POPULAR para la
estimacion colectiva de los deterioros del valor de sus carterasde créditos,
activos adjudicados, instrumentos de deuda clasificados como activos
financieros disponibles para la venta y activos por impuestos diferidos era
adecuada y que los datos resultantes a 31 de diciembre de 2016 de la
aplicacion de los modelos internos desarrollados con el apoyo de
DELOITTE, eran correctos
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Sexta. Carece de todo fundamento la critica formulada por los Peritos
en el sentido de considerar que BANCO POPULAR manipul6 los ratios
incluidos en la Nota sobre las Acciones y en la Presentacién a Inversores. Asi,
el hecho de que el valor numérico de los ratios, segun estimaron los
Administradores del Banco, no fuera coincidente con las cifras finalmente
alcanzadas no constituye ninguna manifestacion de manipulacion o de
adulteracién de la informacion de la Entidad.

Asimismo, los Sres. Urbinay Lopez ignoran que ratios como el ROTE
son una herramienta de analisis financiero usual en las entidades bancarias,
masivamente empleada junto con otras medidas de rentabilidad asimismo
aceptadas por la comunidad financiera.

La exclusion del negocio inmobiliario no respondid, como sugieren los
Sres. Urbina y Lopez, a eliminar la informacion de este segmento de la
actividad del Banco, sino a ayudar a los inversores a separar los negocios core
0 nucleares de los no recurrentes. Segun nuestro parecer la discriminacion
entre negocio principal y no principal no esmas que una manifestacion
de transparencia informativa, habitual en este tipode documentos, que
ayuda a los inversores a distinguir entre los componentes permanentes 0
recurrentes de la actividad bancaria —que son las que sirven para la
formacion de expectativas—y los componentes transitorios 0 no recurrentes.

De no haberse contado con esta informacion separada, los inversores
habrian dispuesto de una informacion de menor calidad en la que la mezcla
de los componentes permanentes del resultado con los de caracter transitorio,
habria dificultado la adopcidn de decisiones econdmicas insesgadas.

Séptima. Los Peritos no han efectuado ningun analisis de las cuentas del
Banco y han ignorado por completo los profundos cambios experimentados en
el marco normativo por el que se ha venido rigiendo la elaboracion de la
informacién contable de la Entidad y la valoracion de sus activos vy
pasivos.Asimismo, las valoraciones contenidas en el informe que
DELOITTEelaboro para la JUR tampoco son comparables a las contenidas en
los estados financieros y cuentas anuales de Banco Popular ni, por ello, los
desajustes que se aprecian son indicativos de inexactitud contable alguna.

Por esta razdn, no cabe en ningun caso:

i.Pretender efectuar comparaciones entre la informacién contable
elaborada por BANCO POPULAR antes y después de su resolucion;
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ii. Postular la aplicacion retrospectiva de los criterios de valoracion
que fueron empleados por los nuevos administradores del Banco tras su
resolucion, en coherencia con lo previsto por el articulo 20 del Reglamento
806/2014 o,

iii. Sostener que los resultados y el patrimonio neto negativosresultantes
de los ajustes valorativos introducidos tras la resolucion son prueba de que las
cuentas anuales formuladas y los estados financieros intermedios
resumidos consolidados elaborados antes de la resolucion no mostraban la
imagen fiel de BANCO POPULAR.

Octava. BANCO POPULAR ofrecié a los inversores informacién
completa, veraz y detallada sobre todo tipo de riesgos que podrian afectarles,
por lo que carece de fundamento el reproche formulado por los Peritos
acerca de la falta de informacidn sobre el riesgo de resolucién del Banco.

Novena. El analisis realizado sobre los aspectos contables, econdmicos
y financieros de las conclusiones propuestas por los Inspectores y, en
particular, sobre las cuestiones relativas a si las cuentas anuales y estados
financieros intermedios resumidos consolidados de BANCO POPULAR
reflejaban la imagen fiel de la Entidad, nos ha permitido alcanzar las
siguientes conclusiones:

. Ensu Informe, de los Sres. Ruiz-Clavijo y Hernandez no manifiestan, en ningun

momento, que las cuentas anuales y los estados financieros intermedios
resumidos consolidados de BANCO POPULAR no muestren laimagen fiel de
la Entidad en sus respectivas fechas de referencia. Habida cuenta de que esa
era una de las cuestiones principales sometidas a su consideracién por el Auto
de 15 de febrero de 2018 del Magistrado Juez del Juzgado Central de
Instruccionn®4 de la Audiencia Nacional, ello sélo puede entenderse como la
consecuencia de que los Inspectores no han encontrado evidencia que pudiera
justificar tal conclusion, de lo que se desprende, necesariamente, que las
cuentas anuales consolidadas y los estadosfinancieros intermedios resumidos
consolidados de BANCO POPULAR, de hecho, mostraban la imagen fiel de la
situacion patrimonial y financiera y de los resultados de la Entidad.

. Aungue los Inspectores sostienen que BANCO POPULAR no cumplié con los

criterios de clasificacion de créditos refinanciados y reestructurados
contenidos en la Carta de la Direccién General de Supervision del Banco de
Espafia de 30 de abril de 2013, la evidencia que hemos obtenido de los
registros de BANCO POPULAR demuestra que la Entidad llevé a cabo las
reclasificaciones de créditos desde la categoria de normal a las de dudoso o
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subestandar y, consiguientemente, reconocié los correspondientes deterioros.
Estas reclasificaciones y el registro de los deterioros quedan de manifiesto
a la vista de la correspondencia cruzada entre BANCO POPULAR y Banco
de Espafia, a la que hemos tenido acceso y que, aparentemente, no ha
sido analizada por los Inspectores en el desarrollo de su trabajo, por lo
que, necesariamente, sus conclusiones deben ser matizadas en el sentido que
aqui apuntamos.

Los Inspectores afirman en su Informe que los Administradores deBANCO
POPULAR comunicaron con claridad en la Nota sobre las Acciones cual
era el destino de la ampliacion de capital de junio de 2016,la magnitud de las
dotaciones de provisiones por deterioro de activos que tenian previsto realizar
y las pérdidas que de ello se derivarian, de modo que el mercado comprendio
perfectamente la situacion y la cotizacion de la Entidad no se vio afectada.
De ello se desprende que BANCOPOPULAR comunicé con trasparencia
y veracidad la situacion financiera en que estaba la Entidad y la que
resultaria de la ampliacion de capital, por lo que no cabe hablar de engario a
los inversores.

. Los Inspectores manifiestan sin ambages en su Informe que BANCO

POPULAR era una entidad solvente, tanto en el momento de su resolucion
como en el de la ampliacion de capital de junio de 2016 y en todos los
ejercicios anteriores, y que su resolucion se debié a una crisisde liquidez
como consecuencia de una fuga masiva de depdsitos entre el 31 de mayo y
el 7 de junio de 2017.

En consecuencia, a la vista del contenido del Informe de los Inspectores,
no existe evidencia consistente sobre la base de la cual fuera posible
afirmar que las cuentas anuales consolidadas y estados financieros
intermedios resumidos consolidados de BANCO POPULAR no se adecuaran
el marco normativo que resultaba de aplicacion, que eran las NIC-NIIF y, por
tanto, no cabe sostener que los Administradores de la Entidad difundieran en
la Nota sobre las Acciones una informacion falsa o errénea que pudiera haber
afectado a las decisiones de inversion de quienes suscribieron acciones de
la Entidad en la ampliacion de capital llevada a cabo en junio de 2016, o de
quienes las hubieran adquirido en el mercado secundario en fechas anteriores
0 posteriores.

En sintesis, la evidencia que hemos obtenido en el desarrollo de nuestro
trabajo nos ha permitido identificar significativas inconsistencias en la
argumentacion presentada por los Sres. Urbina y Lopez, como consecuencia
de las cuales consideramos que sus conclusiones resultan insostenibles y, por
tanto, deben ser rechazadas.
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Consiguientemente, en la medida en que la reclamacion econémica
realizada por las Demandantes se base en la premisa de que la informacion
publicada por BANCO POPULAR no reflejaria la imagen fiel de la situacion
patrimonial y financiera de la Entidad, tal como infundadamente sostienen los
Sres. Urbina y LoOpez, su pretension resulta también infundada y debe
rechazarse.

Por otra parte, nuestro analisis de la decision de inversion delas
Demandantes y la consideracion de la literatura financiera mas autorizada,
nos llevan a concluir que su actuacion solo cabe ser calificada como una
estrategia contraria de inversion,tendente a obtener plusvalias en un escenario
de cotizaciones descendentes, lo que constituye un comportamiento
especulativo y de alto riesgo, que no habria estado basado en un analisis
de la informacion contenida en las cuentas anuales y los estados financieros
intermedios resumidos consolidados de BANCO POPULAR, sino en el deseo
de obtener plusvalias aprovechando la tendencia bajista del precio de las
acciones de la Entidad.

Y, en todo caso, poca relevancia podria tener la informacion difundida
por el Banco en las fechas previas a la ampliacion de capital (mayo de 2016)
para la adopcion de una decision de inversion de caracter especulativo en
febrero de 2017

La pericial de la parte demandada niega que Banco Popular tuviera un
problema de solvencia, sefialando que era un problema unicamente de liquidez,
y lo atribuye a la salida masiva de depdsitos que se produjeron en pocos meses,
indicando que el banco no fue insolvente hasta la vispera de su intervencion,
no compartiendo el informe pericial de la actora al sefialar que los peritos de la
demandante no han tenido acceso a los registros contables de la entidad, lo que
impide, a su juicio, alcanzar las conclusiones que emiten.No obstante, este
ultimo extremo no es relevante.

Asi, en relacion a la prueba pericial en este tipo de procedimientos, merece

destacarse la Sentencia de la Audiencia Provincial de La Rioja de 22 de
mayo de 2020:

“Se ha de advertir que la critica de la apelante a la pericial se fundamenta
en buena medida en que los peritos no accedieron a la documentacion interna
del Banco. Por eso afirma que dicho informe pericial de la



s,
e

ADMINISTRACION

DEJUSTICIA

demandante se realiza sobre la base de meras conjeturas sin concreta
comprobacion de todos los datos de la contabilidad de la sociedad.

Sin embargo, es obvio que los referidos peritos dificilmente podrian haber
tenido acceso a dicha contabilidad.

A este respecto, convenimos con la apelante en que el informe pericial
presentado por la parte actora no es un informe de auditoria; y es que no podia
serlo por las limitaciones propias del hecho de que no todos los datos de
contabilidad sean accesibles por fuentes publicas, articulo 32 del Codigo de
Comercio. Pero también se debe destacar que el informe de auditoria no es la
Unica prueba que puede acreditar la infraccion del deber de informacién de
una sociedad cotizada, sino que un analisis de las fuentes publicas de la
informacion financiera y contable que Banco Popular comunico en el periodo
de analisis, sometida a verificacion del cumplimiento de las normas y criterios
contables en relacion con la sucesidn de eventos quecondujeron a la resolucion
del banco, puede constituir prueba suficiente, aun basada en indicios, que
permitan inferir una presuncion judicial al amparo del articulo 386 LEC ; todo
ello sin perjuicio de que la parte demandada, en cuanto dispone de la facilidad
probatoria de acceso a la totalidad de los datos de contabilidad de Banco
Popular, pueda refutar la prueba presentada de contrario mediante la
presentacion de su propio informe pericial que, en este caso si, podria consistir
en un informe de auditoria. Circunstancia que, por otro lado, no se ha
producido.

En cuanto a los informes de auditoria que se emitieron sobre las cuentas
anuales de Banco Popular en el periodo objeto de analisis, principalmente
desde 2012 hasta 2017, es preciso destacar que no son impeditivos de la
existencia de irregularidades que puedan afectar a la infraccidn de los deberes
de informacién de la sociedad. El informe de auditoria constituyeuna
opinion, ciertamente cualificada, sobre las cuentas de la sociedad, pero ello no
es Obice para que pueda formarse la conviccion judicial por otros medios.

Lo que es indudable es que al cabo de un afio las instituciones bancarias
europeas, en concreto el JVR el 17 de junio de 2017, acordo la resolucién del
Banco, y que el 23 de mayo de 2018 los Directores de Mercado y de Informes
Financieros y Corporativos, proponian al Comité Ejecutivo de la CNMV que
acuerde que se dé traslado de este informe a la Direccion general del Servicio
Juridico para evacuar el oportuno dictamen de legalidad, previstoen el
articulo 36.3 del Reglamento de Régimen Interior de la CNMV, a efectos de
que se pueda acordar el inicio de un expediente sancionador a Banco Popular
y a determinadas personas, por haber suministrado en el
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informe financiero anual consolidado del ejercicio 2016 datos inexactos o no
veraces o con informacién engafiosa 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 hecho relevante de 3 de abril
de 2017 y que debia evaluarse por la Direccion General del Servicio Juridico
si en aplicacion del articulo 272 del TRLMV se tendria que suspender en tanto
no concluyan dichos procedimientos. En funcion del resultado de dichos
procedimientos, el Comité ejecutivo debia valorar elevar una propuesta al
Consejo para realizar las comprobaciones o auditorias adicionales sobre las
cuentas de 2016 y primer semestre de 2017, y 3) que ya en fin la propia
recurrente advertird que los problemas de la entidad no eran un problema de
solvencia sino de liquidez, como si eso aliviara su posicion y responsabilidades
cuando puede anticiparse que casi la agrava.

El tribunal no puede dejar de tener en cuenta estos presupuestos, en orden a
valorar la fiabilidad de los dictamenes periciales, uno estudiando y analizando
los elementos, y el otro operando como un mero contrainforme.

Y asi es de advertir que, frente a la afirmacion de que las cuentas estaban
auditadas y supervisadas por la CNMV, ahora resulta que los érganos tecnicos
de ésta Ultima, como antes se ha resefiado, ponen en cuestion la correccion de
las cuentas y pretenden activar la intervencién del Instituto de Contabilidad y
Auditorio de Cuentas. Lo que pone en cuestion el apartado (1) del motivo
primero del recurso.

Igual suerte desestimatorio debe tener el subapartado (ii) del motivo primero.
Dejando de lado, que ya es dejar de lado, que para un inversor puederesultar
mas alarmante un problema de liquidez que uno de solvencia, la prueba
practicada hace altamente verosimil el criterio pericial de la actora conforme
al acual si que existia esa insolvencia en el afo 2016, resultando
particularmente capcioso que el folleto se refiriera a un resultado consolidado
al cierre del primer trimestre de 2016 de 93 millones de euros debeneficios que
se convirtieron en 4888 millones de euros de pérdidas. Comparte la Sala las
reflexiones que se contienen en el escrito de oposicion apropésito de la
aplicacién de la circular 4/2016, por cuanto al margen de queno se discuten
los calculos sobre la incidencia en la aplicacién de esa circular, su entrada en
vigor, que se supone destinada a lograr una mayor claridad y precision en la
contabilidad, imponia a la entidad la necesidad de advertir las consecuencias
que conllevaban la misma.

Como acaecera respecto a los ajustes que afectaban a las cuentas de 2016 y
a ejercicios relevantes tras el hecho relevante de 3 de abril de 2017, del que
derivaria, segun el informe pericial de la parte actora, una insuficiencia de
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provisiones o coberturas por deterioros de activos, pues con tal hecho
relevante se reconocian los errores anteriores al ejercicio de 2016 respecto a
provisiones por créditos dudosos.

En el informe del Director General de Mercado de la CNMV se destaca que en
cuanto a la insuficiencia de provisiones o correcciones por deterioro asociadas
a créditos dudosos con adjudicacién de garantias, el impacto antes de
impuestos comunicado en el hecho relevante de 3 de abril de 2017 ascendia a
160 millones de euros, que fue el ajuste que se corrigid en la informacion
financiera del primer trimestre de 2017, mediante la re- expresion de los
estados financieros a 31 de diciembre de 2016. Esta re- expresion incrementd
las provisiones en 160 millones de euros por el ajusteen garantias, mediante
un cargo a reservas de 2015 de 164 millones de euros,y un abono a los
resultados de 2016 de 4 millones de euros, cifras que debieron ser corregidas
por el efecto impositivo.

Muy relevante es la forma en la que se contabilizo los activos inmobiliarios,
deduciéndose de la prueba practicada que la crisis del sector y su incidencia
en el valor de esos activos no tuvo el adecuado reflejo en la contabilidad, como
advertira la CNMV cuando precise que existen "dudas sobre si una parte de
las reducciones en el valor de los activos no obedece tanto a descuentos por la
naturaleza mayorista de la operacion como a depreciaciones no registradas
que se hubieran producido en ejercicios anteriores. Asi, al cierre del ejercicio
2016, el 21% de la cartera de inmuebles tenia una tasacion con una
antigliedad superior a los 12 meses, disminuyendo ese porcentaje al 6% a 30
de junio de 2017. La falta deactualizacion de las tasaciones a 31 de diciembre
de 2016 y la reduccion enel valor en libros registrado en el 1° semestre de
2017, en un contextoecondmico de recuperacion del valor inmobiliario, en
opinién del DIFC son un claro indicio de que las cuentas anuales del ejercicio
2016 podrian contener errores materiales que le impidiesen reflejar la imagen
fiel.

Y en fin (iv) se quiere quitar valor y trascendencia a la reexpresion de las
cuentas en abril de 2017, resaltando que fue voluntaria y no tuvo un impacto
significativo en las cuentas del Banco Popular. Por el contrario el informe de
los 6rganos técnicos de la CNMV advierten sobre el alcance de esa reexpresion
(apartado 16 y 17 del informe) que " el efecto agregado de re- expresar la
informacién financiera consolidado del ejercicio 2016 de Banco Popular
hubiera supuesto la minoracion del resultado del ejercicio del Grupoen 126
millones de euros y de su patrimonio neto en 387 millones de euros, importe
netamente superior al inicialmente estimado en el Hecho relevantede 3 de
abril.
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5.- A este respecto no podemos sino hacer nuestros los argumentos de la
Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona seccion 17 nam. 443/2019
de fecha 18 de julio de 2019 (ROJ: SAP B 10944/2019 -
ECLI:ES:APB:2019:10944) ",

De los antecedentes facticos, expuestos claramente en las Sentencias
transcritas, y reflejados también en la documental obrante en autos, teniendo en
cuenta también que algunos extremos participaban de notoriedad por la
trascendencia que han tenido, debe concluirse —al igual que las resoluciones
reproducidas- que la informacion facilitada para la suscripcion de acciones al
tiempo de la ampliacién de capital no se correspondia con la situacion real de
la entidad, de manera que lo que se publicitd como una inversion fiable
exponiendo una situacion econdmica rentable resultd absolutamente fallida. De
ello se puede inferir que hubo un incumplimiento en el deber de informacion
de la entidad bancaria, infringiendo asi la normativa de la Leydel Mercado
de Valores, entendiéndose que la demandada supo o al menos pudo saber con
los medios gue tenia a su alcance la verdadera situacion de la entidad financiera
y la prevision posible existente. En este sentido, debe concluirse que la
informacién facilitada para la suscripcion de acciones al tiempo de la
ampliacion de capital no se correspondia con la situacion real de la entidad, sin
que las incertidumbres que indicaba el folleto guardaran relacion directa con lo
acaecido finalmente, toda vez que las mimas -la entrada en vigor de la Circular
4/2016 el 1 de octubre de 2016; el crecimiento economico mundial mas debil
de lo anticipado hace unos meses; la preocupacion por la baja rentabilidad del
sector financiero; la inestabilidad politica derivada de aspectos tanto nacionales
como internacionales; y la incertidumbre sobre la evolucion de los
procedimientos judiciales y reclamaciones entablada- afectaban por igual a
todas las entidades bancarias.

Debe tenerse en cuenta que la adquisicion objeto de este procedimiento se
produjo durante la vigencia del folleto.

En relacion a dicha adquisicion, merece destacarse la_Sentencia de la
Audiencia Provincial de La Rioja de 16 de abril de 2020 que, pese a la
desestimacion de la accion de nulidad por falta de legitimacion pasiva, estima
la accion indemnizatoria subsidiaria en relacién a la compra de acciones en
mercado secundario dentro del periodo de vigencia del folleto, sefialando lo
siguiente:

“Son de plena aplicacion al caso que nos ocupa, en relacion con la accion
de resarcimiento de dafos y perjuicios respecto a la compra de 29 de junio de
2016, los razonamientos de la Sentencia de la Audiencia Provincial de
Barcelona de 18 de octubre de 2019:
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"El folleto se emitié con motivo del aumento de capital de la entidad en
fecha 26 de Mayo de 2016, meses antes de la adquisicién por la demandante
en el mercado secundario y poco después del cierre de la emision y venta en
el mercado primario. El folleto, recogiendo el aspecto econdmico de la entidad,
su situacion financiera y su expectativa de futuro en relacion a la misma y a
la propia ampliacion (independientes de la indudable volatilidadde los
mercados en relacion a la situacion economica global y a la confianza
desplegada por el equipo directivo de la entidad), era por tanto esencial en la
consideracion de los futuros compradores en relacion a una expectativa de
ganancia , se insiste, real o no en funcién de los hechos que acaecen con
posterioridad a la compra, pero con una previsibilidad en la inversionfundada
en la propia declaracién de la entidad sobre su situacion financiera.

Pues bien, se tratard de comprobar si el folleto se encontraba en vigor y
si respondia a las expectativas legales y si de esta manera el inversor minorista
(calificacion admitida incluso por el Banco Popular espafiol SA), reflejaba de
forma cabal la situacion de la entidad o si el mismo fue redactado ocultando
la situacion de crisis de la entidad, en situacion de iliquidez o en su caso de
insolvencia con el resultado posterior de pérdida de la posicion del mercado y
su adquisicion sin precio real por parte del Banco Santander SA quien de esta
forma se hizo con una entidad con pérdida de los derechos que correspondian
a las accionistas. No se trata de evaluar la conducta societaria de su Consejo
de administracion posterior a la comprade las acciones aqui discutidas por
cuanto las mismas se enmarcan dentro de las acciones de responsabilidad
reguladas en la ley de sociedades de capital, sino de evaluar, desde la
perspectiva indemnizatoria si el déficit de informacion del folleto ha
determinado en una pérdida patrimonial de la compradora, considerando
imputable a BPE SA dicho déficit, la manipulacién u ocultacion de los datos
contables, permitiendo asi la entrada en la entidad de capital primero a través
de la ampliacién de capital y después, y bajo la vigencia del folleto, su
informacién y sus conclusiones contables y financieras, de otros accionistas
minoritarios (en nuestro caso) que no tienen capacidad de examen de otros
parametros que son relevantesen una entidad del tamafio e importancia
financiera de BPE SA. La accion de reclamacion de dafios y perjuicios tiene su
base por tanto en el articulo 38 del texto refundido de la ley de mercado de
valores (responsabilidad de todos los dafios y perjuicios que hubiesen
ocasionado a los titulares de los valores adquiridos como consecuencia de las
informaciones falsas o las omisiones de datos relevantes del folleto o del
documento que en su caso deba elaborar el garante) y en el RD 1310/2005
cuyo articulo 13 establece que de conformidad con lo dispuesto en el articulo
26.1.c) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores , cualquier
admision de valores a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol
estara sujeta a la
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previa aportacion, aprobacion y registro en la CNMV y a la previa publicacion
de un folleto que se ajuste a lo dispuesto en el titulo I, requlandoel articulo 27

el periodo de validez del folleto informativo diciendo gue un folleto serd

valido durante 12 meses desde su publicacion para realizar ofertas publicas
0 admisiones a negociacion en un mercado secundario oficial espafiol o

mercado regulado domiciliado en la Union Europea, a condicion de que se
complete, en su caso, con los suplementos requeridos porel articulo 22,

El folleto estaba en vigor puesto que la informacion econdmica databa
del 26 de Mayo de 2016 y la compra de las acciones se produjo, en el mercado
secundario, un mes despues, el 1 de Julio de 2016.

En definitiva por tanto, el articulo 28 de la LMV de 1988, el articulo 38
del texto refundido de esta norma de 2015 vy los articulos 32 y siquientes del
Real Decreto 1310/2005 tratan de la responsabilidad por falsedades u
omisiones en el folleto informativo que recae en determinadas circunstancias
sobre el emisor y otras personas responsables. Esa responsabilidad se
materializa en la indemnizacién por el emisor y demas personas responsables
de todos los dafios y perjuicios ocasionados a titulares o adquirentes de buena
fe de los valores como consecuencia de informaciones falsas u omisiones de
datos relevantes en el folleto.

Dicho esto, considerando que nos encontramos ante un clienteminorista,
... que el demandante era conocedor en términos generales del riesgo de
entrada en bolsa, que no nos encontramos ante un producto estructurado o
complejo y que no cabe imputar responsabilidad frente al comisionista por el
hecho en si de la compra al no haber sido asesorada (ono haberse practicado
prueba al respecto por la actora), .... es preciso analizar el folleto y la relacion
de causalidad con el dafio.

Es relevante a tal fin ademas la STJUE de 19 de Diciembre de 2013 ya
recogida por la Sala | del TS en su sentencia de 28 de Marzo de 2016 diciendo
que de la Sentencia del TJUE de 19 de diciembre de 2013 (asunto C-174/12,
caso Alfred Hirmann contra Immofinanz AG ) se desprende que lasnormas
sobre responsabilidad por folleto y por hechos relevantes son lex specialis
respecto de las normas sobre proteccién del capital para las sociedades
cotizadas.

Continua diciendo que 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 Union



L
=

ADMINISTRACION

DEJUSTICIA

no se opone a una normativa nacional que establezca la responsabilidad de
una sociedad anénima 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 reembolsar al
adquirente el importe correspondiente al precio de adquisicion de las acciones
y a hacerse cargo de las mismas.

Cuarto.- La prueba ha sido correctamente valorada en sentencia. Los
documentos aportados con la demanda acreditan de forma suficiente que el
folleto no respondia a una imagen fiel y proporcionada de la entidad,
ocultando informacion significativa relativa a su situacién financiera con unas
pérdidas mucho més elevadas que las alli reflejadas. No se trata aqui de
establecer una responsabilidad de la entidad emisora por una mera pérdida en
bolsa puesto que el caracter no complejo de la compra de acciones, la
actuacion en el mercado secundario, el riesgo del comprador de 6 sobre 6
respecto al producto, y las propias vicisitudes de la economia desvian al propio
accionista su responsabilidad en cuanto a la no percepcién de dividendos o en
cuanto a la pérdida total o parcial del capital, sino de ver si las condiciones
que un cliente minorista se encuentra en el mercado, informadas por el propio
emisor, le permiten integrar las expectativas de ganancia de una forma cabal
y racional, aunque después, como se ha dicho,y por maltiples circunstancias,
la expectativa de ganancia no se consolide yel riesgo de pérdida se
materialice.

.... La descripcion de los hechos acaecidos desde mediados del afio 2016
hasta la intervencion, declaracion de inviabilidad en Junio de 2017 y venta a
Banco Santander S.A. fundamento de derecho tercero) se corresponde a la
documentacion presentada sucesivamente en la demanda y en la audiencia
previa y con el refuerzo de la apertura en Octubre de 2018 de expediente
sancionador (folio 649) por parte de la CNMV por infraccion muy grave en
relacion a la aportacion de cuentas del afio 2016. Estas cuentas derivan
directamente de la presentacion del estado financiero de la entidad en el folleto
emitido en Mayo de 2016 y que tenia por objeto la captacién de capital ,
presentando sin embargo un panorama de dificultades derivadas de la propia
crisis econOmica y especialmente de la inmobiliaria, pero con unas
expectativas de pérdidas limitadas o incluso superadas por la captaciéon de
capital prevista, obviando sin embargo las gravisimas dificultades que
atravesaban y que fueron puestas de manifiesto a través de la comunicacién de
hechos relevantes de Abril de 2017. El problema era de solvencia y no
meramente de liquidez. Al respecto, la sentencia de 4 de Junio de 2018 de la
Audiencia provincial de Valladolid y que a su vez completa la argumentacion
de la sentencia de 3 de Octubre de 2018 de la Audiencia provincial de Asturias
recoge que " Es significativo que mientras en el primer trimestre de 2016 las
ganancias eran de més de 93,6 millones, a 30 de junio de 2.016
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tenia pérdidas de algo méas 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 méas de12.218 millones de euros. Aun cuando se partiera de la
hipbtesis 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 afio,
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 a30 de junio de 2.016 las pérdidas
fueran de algo méas 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 unicamente de liquidez se habrian admitido por los
organismos europeos las garantias que ofrecia para obtener esa liquidez, lo
que no hicieron.” En definitiva por tanto se ha acreditado un dafio a ..., se ha
acreditado una distorsion de la imagen de la entidad en el folleto del emisor
dado que los problemas de solvencia no derivan de la cadena de
acontecimientos y pérdida de confianza acaecida en el afio 2017 en la entidad
, Sino que los problemas se arrastraban de afios precedentes sin queel folleto
expusiera la real situacion (pérdidas y ratios) que se empezo a aclarar con la
rectificacion de la entidad financiera al comunicar el cambio de posicion a la
CNMV y culminé con la caida de la entidad con la intervencion final deL BCE
y del FROB. Por ello se puede mantener sin necesidad de mayores precisiones
la relacion de causalidad entre la incorreccion flagrante del folleto, la decision
de compra de las acciones con la perspectiva inversora y por fin el dafio final
con la pérdida, cumpliéndose asi los requisitos de los articulos 1.101 y 1.104
del CC determinantes de la obligacion de indemnizar

Esta es la linea ademas recientemente seguida por esta Audiencia,
exponiendo la seccidon 112 en su sentencia de 18 de Junio de 2019 en un caso
idéntico al presente y al analizar la imagen de la entidad financiera en el folleto
que " A juicio de la Sala la concurrencia de este segundo requisito de la accion
indemnizatoria ejercitada por los actores apelantes resulta incuestionable.
Frente a la resolucion de primer grado, que da mayor credibilidad a la opinion
del perito propuesto por BPE, segun la cual su contabilidad publicitada para
la ampliacion de capital respondia fielmente a la realidad, la Sala dispone a
dia de hoy (Auto de 7/5/19) de la vision, técnicae imparcial, ofrecida por la
CNMV y el Banco de Esparia que viene a corroborar la tesis de la pericial
actora segun la cual BPE habria eludido reflejar en las cuentas del afio 2.016
la imagen fiel de su negocio - mejorandola- y que vendria confirmada por el
hecho, innegable, de que en el mes de junio de 2.017 la Junta Unica de
Resolucion, por comunicacion del
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Banco Central Europeo, decidié la resolucion del Banco Popular por
incapacidad financiera de seguir adelante con el negocio (art. 18.1 del
Reglamento (UE) n°® 806/2014, de 15 de julio): - en el tltimo inciso del segundo
parrafo del paragrafo n° 54 de la comunicacion de 19/10/18 la CNMV, en
ejercicio de sus funciones supervisoras y de inspeccion (art. 234 TRLMV),
concluye que "la informacion financiera consolidada del Banco Popular del
ejercicio 2016 no representaba la imagen fiel de su situacién financiera
patrimonial™, que estaba mas deteriorada de manera material y - los peritos
del Banco de Espafia, en el proceso penal en tramite ante la Audiencia
Nacional (42/17 del Juzgado Central de Instruccion n° 4), emiten un informe
fechado el 8 de abril del presente afio 2.019 en el que ponen igualmente de
manifiesto que las previsiones contenidas en la contabilidad e informacién
ofrecida para la ampliacion de capital del mes de mayo de 2.016resultaban de
un optimismo contrario a la prudencia exigible.

Son varias ya las Audiencias Provinciales de nuestro pais que han
concluido en la misma linea de considerar que BPE falsed la imagen de su
fortaleza financiera en el proceso de ampliacién de capital de 26 de mayo de
2.016, aunque algunas lo hacen desde la perspectiva de la capacidad para
generar un error invalidante en el inversor. Sirvan como ejemplo las SSAAPP
de Alava, Sec. 1?3, 223/19 de 8/3 , de Céceres, Sec. 12, 2/19 de 9/1, de Palma de
Mallorca, Sec. 4? 85/19 de 18/3 , de Valladolid, Sec. 18 29/19, de 18/1 yde
Barcelona, Sec. 172, 348/19 de 30/5 en la que leemos que: ™ En el presente
supuesto la informacién falseada ofrecida por la demandada en el folleto
informativo comporta que no se haya acreditado que en el momento de la
contratacion el cliente tenia un conocimiento suficiente de la situacion
econdmica Yy financiera de la entidad y de las repercusiones que ello tenia en
las acciones a adquirir. Dicho error recae sobre los riesgos concretos de la
situacién economica y financiera y el desconocimiento de dichos riesgos afecta
a la causa principal de la contratacion. Asi, el desconocimiento detales
riesgos concretos evidencia que la representacién mental que el actor sehacia
de lo que contrataba era equivocada, puesto que con una finalidad de adquirir
acciones en una entidad solvente las adquirio en una entidad con riesgo cierto
de insolvencia." Dado que la compra se produjo solo un mes después de la
publicacion del folleto, su vinculacion se extiende mas alla de oferta publica y
ampara a los inversores que en el plazo de 12 meses (salvo rectificacion
posterior y con alcance para los adquirentes también posteriores a dicha
rectificacion) adquirieron sobre la base de la informaciontransmitida La
actora adquiere los titulos en el contexto de esa operacion de ampliacién de
capital aunque en el mercado secundario ante la apariencia creada en la
opinion publica -formada a partir de la informacion recogida enel folleto de
que la entidad financiera gozaba de plena solvencia y liquidez ( pese a declarar
algunos riesgos superables y la esperada vuelta a la senda delos beneficios)
para hacer frente a sus obligaciones econémicas ,
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circunstancias que no eran ciertas tal y como se deriva de la informacion
transmitida con posterioridad por la propia entidad y por las decisiones que
hubieron de adoptarse para salvar los intereses de clientes y del sistema
financiero en su conjunto. Asi, el 6 de Junio de 2017 BPE fue practicamente
resuelto, fueron amortizadas sus acciones y vendido a BANCO SANTANDER,
S.A. por 1 euro. La SAP de Palma de Mallorca, Sec. 42, en su sentencia de 18
de marzo de 2019 dice al respecto, siendo acogidas sus apreciaciones por
esta Sala que:"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 operacion inversora se
produce a causa de un comportamiento anormalmentenegativo 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 2.016, precedida la inversionde una informacién incorrecta
sobre la salud financiera de la entidad facilitada por ella misma que llevo a
los actores a adquirir las acciones.” Lasanteriores consideraciones conducen
a desestimar el recurso de apelacion puesto que, pese a revocarse la
declaracion de nulidad de la compra, se estima la pretension subsidiaria,
condenandose a la demandada, a indemnizar a la actora en los dafios y
perjuicios causados y por tanto a la restitucién de la cantidad invertida, ...;
mas el interes legal devengado poresa suma desde la interpelacion judicial
(en la linea de la sentencia del Plenode la Sala | del TS de 2 de julio de 2019,
y debiendo hacer frente a las costasde primera Instancia (estimacion sustancial
de la pretension subsidiaria )"

Los razonamientos recogidos en la Sentencia transcrita son plenamente
aplicables al supuesto que nos ocupa, debiendo estimarse la accion
indemnizatoria ejercitada en relacion a la compra efectuada por el causante de
las hoy demandantes el 6 de febrero de 2017 —que, como se ha dicho, fue
realizada durante el periodo de vigencia del folleto- entendiendo que si
concurre relacion de causalidad entre el contenido del mismo y el dafio
patrimonial sufrido por el demandante.

Como sefiala la SAP de La Rioja de 7 de mayo de 2021, “/a relacion
de causalidad parece incuestionable. Primero porque al adquirir un inversor

el activo financiero cuyo verdadero estado y por tanto riesgo desconoce,
dado que ni la solvencia ni la liquidez del deudor es la deducible de sus cuentas
y balances, no se le puede transferir haciendolo suyo el riesgo propiode
fluctuacion de todo activo financiero, cuando luego, incontestablemente ni la
solvencia ni la tesoreria correspondian a su estado real reflejadas en sus
cuantas oficiales, terminando generando ese verdadero estado financiero,
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que el inversor no conocid, una minoracién del valor del activo y el colapso
financiero del emisor, obligando a la intervencion de la autoridad bancaria
europea”.

En el mismo sentido se pronuncia la_Sentencia citada de la Audiencia
Provincial de La Rioja de 22 de mayo de 2020 que analiza esta accion
indemnizatoria derivada del art. 38 LMV, entendiendo que concurren todos
los requisitos para el surgimiento de la responsabilidad derivada de dicho
precepto por inexactitudes del folleto, pronunciandose en los siguientes
términos:

“3.- En cuanto a la cuestion de los presupuestos para la atribucion de
responsabilidad atendiendo al régimen de responsabilidad civil derivada del
folleto, hay que partir de que si una entidad que cotiza en bolsa elabora sus
cuentas anuales en términos que no recojan de manera adecuada su verdadero
estado patrimonial y financiero pude generar en los inversores, sean
consumidores 0 no, unas expectativas sobre su inversion engafiosas, generando
una apariencia de solidez, por solvencia o por liquidez, que no se corresponda
a la realidad.

Si ademas la adquisicion en el mercado secundario oficial viene precedida por
una emision de acciones en el marco de una ampliacién del capital, con una
oferta publica a la que se apoya con un preceptivo folleto que recoge una
situacion patrimonial y financiera que no se ajusta a la realidad, con
relevantes desviaciones, la responsabilidad civil es secuente a un juicio de
previsibilidad en el comportamiento del inversor, considerando que en un
juicio razonable de las cosas el inversor no hubiera adquirido un activo
financiero emitido por una entidad financiera cuyas cuentas no reflejaban de
manera fiel su verdadero estado financiero. Y méas cuando esas desviaciones
en las cuentas no podian pasar desapercibidas a la propia entidad.

Y la relacidn de causalidad parece incuestionable. Primero porque al adquirir
un inversor el activo financiero cuyo verdadero estado y por tanto riesgo
desconoce, dado que ni la solvencia ni la liquidez del deudor es la deducible
de sus cuentas y balances, no se le puede transferir haciéndolosuyo el
riesgo propio de fluctuacién de todo activo financiero, cuando luego,
incontestablemente ni la solvencia ni la tesoreria correspondian a su estado
real reflejadas en sus cuantas oficiales, terminando generando ese verdadero
estado financiero, que el inversor no conocio, una minoracion del valor del
activo y el colapso financiero del emisor, obligando a la intervencion de la
autoridad bancaria europea.

En definitiva existe un dafio y una evidente relacién de causalidad”.
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No puede concluirse que el demandante acepto el riesgo porque habia
bajado la cotizacion de acciones y se habian publicado noticias referidas a la
pérdida sufrida por el banco en el afio anterior, y ello por cuanto desde la
entidad se seguia ofreciendo una imagen favorable de la situacion.

Asi, se aporta como documento 8 de la demanda nota de prensa emitida
por Banco Popular, de fecha 3 de febrero de 2017, en la que indica como
titulares que “Popular registra una pérdida contable de 3.485 millones E,
cubierta con el importe obtenido en la ampliacidn y con su exceso de capita/”,
y que “la solvencia se mantiene muy por encima de los minimos regulatorios,
con una ratio CET1 Phased-In del 12,12%".

Asimismo, Banco Popular comunico el 3 de abril de 2017 un Hecho
Relevante a la CNMV (doc. 9 demanda), por el que reconocio determinadas
irregularidades contables, pero que indicaba que no suponian ni por si solas ni
en su conjunto un impacto significativo en las cuentas anuales de la entidad
de 31 de diciembre de 2016 y no justificaban una reformulacion de éstas.

En este sentido, como indica la resolucion transcrita de la Audiencia
Provincial de Vizcaya de 26/11/2018 sobre los hechos acaecidos, “el propio
Banco Popular, menos de un mes antes de su resolucion por la JUR, asegura
que no hay retirada masiva de depdésitos, comunicandolo como hecho relevante
alaCNMV”.

En consecuencia, el hecho de que el demandante adquiriera las acciones
con posterioridad a la nota de prensa de 3 de febrero de 2017, no exonera de
responsabilidad a la demandada, pues, estando vigente aun el folleto, se
comunico desde la entidad que dicha pérdida estaba cubierta con el importe
obtenido en la ampliacion de capital y que la solvencia se mantenia muy por
encima de los minimos regulatorios; incluso después de la reexpresion
apuntada en el hecho relevante de 3 de abril de 2017 se vino a restar
importancia, al sefialar que dicha reexpresion no iba a tener un impacto
significativo en las cuentas anuales, por lo que, en ese contexto, el demandante
siguié confiando legitimamente en la solvencia de la entidad descrita en el
folleto, y que, finalmente, no se correspondio con la realidad.

En definitiva, procede estimar la accién indemnizatoria ejercitada, y, dado
que los dafios causados se corresponden con la cantidad invertida por el actor
no recuperada con la venta de las acciones, procede condenar a la demandada
a indemnizar a las demandantes en el importe de 16.530 euros, mas los intereses
legales desde el requerimiento extrajudicial (29/4/2019, doc.14 demanda).
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QUINTO.- Dada la estimacién de la demanda, de conformidad con el
principio de vencimiento objetivo recogido en el articulo 394.1 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil, procede condenar a la demandada al pago de las costas.

Vistos los preceptos legales citados y demas de general aplicacion

EALLO

QUE ESTIMANDO la demanda interpuesta por la Procuradora Sra
XXXXXXXXXXXXXXXX, €n nombre y representacion de D? XXXXXXXXXXXXX y D2
XXXXXXXXXXXXXXXXXXX, contra la entidad BANCO SANTANDER, S.A,,
representada por la Procuradora Sra XXXXXXXXXXXXXXXXX, debo acordar y
acuerdo:

1°.- Condenar al Banco Santander S.A a indemnizar a las
demandantes con el importe de 16.530 euros, mas los intereses legales desde
el 29 de abril de 2019.

2°.- Condenar a la demandada al pago de las costas.

Notifiguese esta resolucién a las partes haciéndoles saber que la misma
no es firme, pudiendo interponerse directamente recurso de gapelacion en el
plazo de veinte dias contados desde el dia siguiente a la notificacion de esta
Sentencia en la forma expuesta en el articulo 458 LEC, tras la reforma operada
por la Ley 37/2011 de 10 de octubre.

No se admitird a tramite el recurso de apelacion si en la interposicién
no se acredita haber constituido el depdsito preceptivo de 50 euros en la

Cuenta de Depositos v Consignaciones de este Juzgado (Disposicion
Adicional Decimoquinta de la Ley Orgéanica del Poder Judicial, tras la
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reforma operada por la Ley Orgéanica 1/2009, de 3 de noviembre), ademas de
la tasa que, en su caso, sea procedente.

Librese testimonio de esta resolucion para su unién a las actuaciones,
con inclusion del original en el Libro de Sentencias.

Asi por esta mi sentencia, lo pronuncio, mando y firmo.
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