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SUMARIO:

Contratos. Nulidad. Accion de reclamacién. Incumplimiento del deber de informacion.

Los accionistas de Banco Popular, que perdieron el valor de sus acciones por la amortizacion acordada por
el FROB, estan legitimados para solicitar la nulidad del contrato por incumplimiento del deber de informacion
del banco emisor de las accionesy, en particular, por errores, omisiones u ocultaciones del folleto
de emision, y ademas para exigir la restitucion procedente. La decisién adoptada por el FROB solo acuerda
la reduccién del capital social de Banco Popular a cero y un simultaneo aumento de capital con transmision
integra de las acciones a Banco Santander (accionista Unico), por lo que solo afecta a las
acciones amortizadas, no a derechos ni a obligaciones ni, en particular, al derecho de los adquirentes para
solicitar la nulidad por error en la contratacion.

La situacion financiera que se reflejaba en el folleto informativo no se correspondia con la situacion
econdmica financiera real, sin que el actor como inversor no profesional dispusiese de elementos para poder
advertir cual era la situacion cierta, y fue en un breve lapso de tiempo cuando se tuvieron noticias de la
existencia de unas pérdidas muy superiores a las que constaban en el folleto informativo, se declar6 la
inviabilidad de la entidad, se procedio a su intervencién, se acordd la amortizacion de las acciones a valor
cero, y se efectud su transmisién por importe de un euro. Y dado que el inversor toma su decision sobre la
informacion facilitada en el folleto de emision y en la nota publicitaria de comercializaciéon -y més, aun, el
pequeno inversor- es evidente su notoria influencia al contratar, por lo que el error es invalidante.

La amortizacién de los instrumentos de capital prevista en el art. 39.2 de la Ley 11/2015 hace referencia a
la l16gica pérdida de valor que experimentan por la reduccién del capital social (en este caso, a cero). Pero
ese precepto se refiere a dichos valores, no a las acciones que puedan corresponder a quienes las hubieran
adquirido y con base en hechos propios de la contratacion o en sus actos preparatorios. La amortizacion
solo conlleva la pérdida del objeto material del contrato, y nada hay que objetar a ello, pero esto no priva al
adquirente de su accidn para solicitar la nulidad del contrato.

El Banco Popular no se extinguié por resolucion del FROB, sino que continué con todo su activo y pasivo
después de haberse dictado; se extinguid, con posterioridad, al fusionarse, por absorcién con Banco
Santander, que le sucedid en su posicion juridica a todos los efectos.

Por tanto, segun el Tribunal, Banco Santander esta legitimado para ser demandado en procedimientos
seguidos para resolver sobre nulidad por error en la adquisicion de las acciones de Banco Popular.

PRECEPTOS:

Reglamento 806/2014 (normas uniformes y un procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de
crédito y de determinadas empresas de servicios de inversién en el marco de un Mecanismo Unico de
Resolucion y un Fondo Unico de Resolucién), arts. 22.2 y 24.1.

Directiva 2014/59/UE (arco para la reestructuracion y la resolucion de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion), arts. 37.3 y 38.1.

RDLeg. 4/2015 (TR mercado de valores), art. 38.3.

RD 1310/2005 (de desarrollo de la Ley 24/1988 del mercado de valores), art. 36.

RDLeg. 1/2010 (LSC), art. 56.

Cédigo Civil arts. 1.261, 1.300, 1.301, 1.303 y 1.307.

Ley 11/2015 (recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion.), arts.
26,39.2y70.

PONENTE:

Don Ricardo Rodriguez Lopez.
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SENTENCIA

lima./os. Sra. /es: D.2 Ana del Ser Lépez.- Presidenta D. Ricardo Rodriguez Lépez. - Magistrado D. Angel
Gonzalez Carvajal.- Magistrado

En Ledn, a 20 de octubre de 2020.

VISTO ante el Tribunal de la SECCION PRIMERA de la Audiencia Provincial de esta ciudad el recurso de
apelacion civil num. 449/2020 en el que han sido partes BANCO SANTANDER S.A., representado por el procurador
D. lidefonso del Fueyo Alvarez bajo la direccién del abogado D. Jests Dominguez Gémez, como APELANTE, y D.
Donato representado por la procuradora D.? Carmen-Yolanda Sanchez Reyes bajo la direccion del abogado D. José-
Luis Sanchez Calvo, como APELADO. Interviene como Magistrado ponente del tribunal el limo. Sr. D. Ricardo
Rodriguez Lépez.

|. ANTECEDENTES DE HECHO
Primero.

- En los autos n°. 71/2019 del Juzgado de 12 Instancia e Instruccién nimero 1 de Astorga se dict6é sentencia
de fecha 3 de marzo de 2020, cuyo fallo, literalmente copiado, dice:

«SE ESTIMA INTEGRAMENTE la demanda formulada por la Procuradora Sra. Sanchez Reyes, en nombre
y representacion de DON Donato, contra "BANCO SANTANDER, S.A." y, en su virtud, SE DECLARA LA NULIDAD
DEL CONTRATO DE ADQUISICION DE ACCIONES DEL BANCO POPULAR CORRESPONDIENTES A LA
AMPLIACION DE CAPITAL DE JUNIO DE 2016,suscritas por importe de 13.422,50 €; condenando a la demandada
a reintegrar la cantidad de 13.422,50 €, mas los intereses legales devengados a partir de la fecha de ejecucion de
la orden de compra de las acciones. Y D. Donato debera devolver Jos titulos de Banco Popular (amortizados), mas
los rendimientos que pudiera haber obtenido y los intereses legales desde la fecha de su percepcion. Lo que habra
de determinarse en ejecucion de Sentencia.

» La cantidad resultante devengara a favor de la parte demandante los intereses procesales del articulo 576
de la LEC desde la fecha de esta Sentencia hasta su completo pago.

» Con expresa imposicion de las COSTAS procesales a la parte demandaday.

Segundo.

- Contra la precitada sentencia se interpuso recurso de apelacién por BANCO SANTANDER S.A. Admitido
a tramite el recurso de apelacion interpuesto, se dio traslado al apelado, que lo impugné en tiempo y forma. Se
sustancio el recurso por sus tramites, con remision de las actuaciones a esta Audiencia Provincial, ante la que se
personaron las partes en legal forma y en el plazo concedido al efecto. Se repartié el asunto para su resolucién por
el limo. Sr. Magistrado D. Ricardo Rodriguez Lépez. Se sefald para deliberacion, votacién y fallo el dia 16 de
septiembre de 2020.

Il. FUNDAMENTOS DE DERECHO
Primero. Delimitacién del objeto del recurso de apelacion.
La sentencia recurrida estima la demanda presentada para solicitar la nulidad del contrato de adquisicion

de acciones de Banco Popular (ampliacién de capital de mayo de 2016) por error en la prestacion del consentimiento,
con reintegro de la suma satisfecha por el comprador e intereses legales, y, subsidiariamente, la condena de la
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demanda a indemnizar por responsabilidad civil fundada en informaciones incorrectas e inexactas y omisiones de
datos relevantes del Folleto Informativo.

La sentencia estima la pretension principal de la demanda y declara la nulidad del contrato de adquisicion
de acciones por error invalidante.

En el recurso de apelacién se funda:

1) En el error en la valoraciéon de la prueba: considera que no se ha acreditado que la informacion
proporcionada a los demandantes sobre la situacion patrimonial no reflejase la imagen fiel de la entidad.

2) Error no invalidante: no esencial, excusable e inexistencia de nexo causal.

3) Infraccion del articulo 56 de la LSC: imposibilidad de declarar nula la suscripcion de acciones en una
ampliacion de capital obligando a la restitucion reciproca de las prestaciones.

4) Inexistencia de accién para pedir la nulidad del contrato de adquisicién de acciones de Banco Popular,
S.A.: pérdida de las acciones que resultaron amortizadas por resolucién del FROB.

Segundo. Sobre la valoracién probatoria: error invalidante.
A) Valoracion probatoria de la nota técnica pericial presentada por la demandada.

Este el tribunal valorara la nota técnica pericial aportada por la parte apelante, pero sin olvidar que lo
relevante no es tanto la correccidn o incorreccion de la contabilizaciéon (existe un amplio margen interpretativo al
respecto) como la diligencia exigible para ofrecer una informacién rigurosa y fundada en datos reales, actualizados
y contrastados, y, sobre todo, para ofrecerla con transparencia. A tal conclusion llega el tribunal porque con la accién
ejercitada no se pretende un enjuiciamiento contable, sino verificar que la informacién ofrecida al inversor era fiable
y la recibid sin desviar su atencién con una oferta presentada como favorable ocultando o minimizando los riesgos,
o describiéndolos de modo genérico, y sin indicar de modo destacado la situacién patrimonial de la entidad, como
se indicara a continuacion.

Tanto en la nota de presentacion a inversores como en el folleto, se alude de manera destacada a la
aceleracion de la normalizacion de la rentabilidad después de 2016; término eufemistico del que ya se infiere que
existia una situacion de "normalizacion de la rentabilidad" (solo se pretende "acelerarla") y que la finalidad de la
ampliacion es solo impulsar algo de lo que ya se parte (rentabilidad). Lo cierto es que la finalidad no era acelerar la
normalizacién de la rentabilidad, sino, simplemente, conseguirla, porque la entidad financiera no disponia de
capacidad para ofrecerla con sus propios activos (por eso acude a una ampliacién de capital). Pero no se dice que
la finalidad es conseguir o recuperar una capacidad de generacion de rentabilidad de al que carece, sino que se
dice que la finalidad es la aceleracion de la normalizacién de la rentabilidad.

La nota comercial es especialmente llamativa al respecto, pero en el apartado "Motivo del Aumento del
Capital" del folleto también se alude a que su finalidad es fortalecer el balance del banco y mejorar tanto sus indices
de rentabilidad como sus niveles de solvencia de calidad de activos", dando por supuesta la buena situacion
patrimonial (que no lo podia ser cuando se precisaba una ampliacién de capital de 2000 millones de euros, que,
luego, se pudo comprobar que debia haber sido muy superior) y dando por supuesta la rentabilidad (se alude a
mejora de los indices de rentabilidad cuando no estaba en condiciones de ofrecer ninguna: se pretendia conseguir
volver a ella con la ampliacién de capital). Y no se dice de manera mas llana, mas simple y mas realista que se
necesitaba el dinero para salir de un bache que impedia al banco ofrecer rentabilidad alguna.

Lo anteriormente expuesto, y lo que se expondra en el apartado B) harian innecesaria la valoracion
probatoria de la nota técnica pericial presentada con la contestacién a la demanda, no obstante, este tribunal
ofrecera una somera valoracion probatoria al respecto de la nota técnica pericial. En ella se dice:

«(i) la pretendida falsedad en la informacion publicada por BANCO POPULAR en la Nota sobre las Acciones
y Resumen relativos a la ampliacion de capital llevada a cabo en junio de 2016, asi como en las cuentas anuales
correspondientes a los ejercicios 2012 a 2016 y (ii) el quebranto patrimonial que el Demandante habria sufrido como
consecuencia de la conducta presuntamente ilicita de los administradores de la Entidad».

Parece tratarse de un informe preparado para un proceso penal, mas que para un proceso civil. Sin embargo,
en las conclusiones parece mas bien un contrainforme al presentado con la contestacion a la demanda. Es como si
se hubiera aprovechado un informe emitido para un proceso penal para contradecir otro presentado en un proceso
civil.

La nota técnica presentada por la parte demandada no acierta a explicar como en el breve intervalo de un
afo (desde la ampliacion de capital en mayo de 2016 al 7 de junio de 2017) se paso de una entidad financiera con
unas ratios mas que aceptables (véase resumen de las ratios en la presentacion de la ampliacion de capital) a una
entidad financiera cuyas acciones se compraron por un euro por el Banco de Santander, S.A., que tuvo que ampliar
capital en 7.000 millones de euros para sanear los activos toxicos que Banco Popular tenia en el Balance. La nota
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técnica se limita a dar por buena la contabilidad de Banco Popular, S.A., y ese cambio radical indicado, producido
en el intervalo, se justifica por "una crisis de liquidez a corto plazo, sobrevenida como consecuencia de la rapida y
cuantiosa fuga de depdsitos" (pagina 47 del informe). Lo que no se explica en el informe de la demandada es por
qué "[E]n el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 7 de junio de 2017, BANCO POPULAR experiment6 una
pérdida de depdsitos por un importe superior a los 20.800 millones de euros". Es insdlito que esta entidad financiera,
y no las demas, sufrieran una pérdida de depésitos tan inusitada en apenas seis meses. O es casualidad que todos
los depositantes retiraran depésitos por un importe tan desmesurado o es porque no tenian confianza en la situacién
patrimonial de la entidad. Aludir a la retirada de depdsitos como causa de la crisis de liquidez es "poner el carro
delante de los caballos: la retirada de fondos no es la causa sino la consecuencia de la falta de confianza de los
depositantes en la situacién patrimonial de la entidad financiera; a no ser que, como se ha indicado, fuera un
completo azar que los depositantes se hubieran puesto de acuerdo, sin motivo alguno, para llevar a cabo esa retirada
en tan breve espacio de tiempo

En el informe pericial presentado por la demandada se ofrecen muchas y variadas explicaciones acerca de
la contabilizacion, pero se pasa de puntillas sobre la cuestion referida a la valoracién de activos. Se trata de justificar
la valoracién con base en otro informe de supervision solicitado por Banco Popular, emitido por KPMG Asesores,
pero en ese informe ya se apunta la incorreccion en la valoracion de activos en su apartado "Lineas de mejora". Son
varias las sugerencias, pero destacamos, en particular, las referidas a activos inmobiliarios:

«Se considera por tanto necesario que se justifiquen dichas diferencias, asi como que se describa la
metodologia de célculo junto con las variables empleadas para ello.

» Actualmente la LGD se proyecta a través de una regresion lineal con la curva del precio de la vivienda. En
el caso del suelo hipotecario, se aplica un factor de 1,512 al precio de la vivienda, de acuerdo con el diferencial
histérico entre la curva del precio del suelo y de la vivienda.

» Adicionalmente y para recoger la variacidon de valor de la garantia entre el momento de la adjudicacién y
de venta, se aplica un haircut del 28%, en el entorno del aplicado en el calculo de capital regulatorio.

» Aunque la metodologia actual se considera conservadora, se recomienda avanzar hacia un modelo en el
que se incluya el tiempo estimado entre el default y la venta para establecer la revaluacion de la garantia en este
periodo, incluyéndose los costes de administraciéon de los inmuebles y los costes de venta, realizandose
prospecciones macro del precio de los inmuebles que permitan que la LGL recoja el escenario macro previsto.

» Homogeneizar la estimacion de la PO para aquellas operaciones en la que su Unica evidencia objetiva de
deterioro sea la cura y aquellas que ademas de la cura presenten otro evento».

Mas que lineas de mejoral lo que se pone de manifiesto es una valoraciéon ajena a la realidad y poco
prudente que podra ser "correcta" o "adecuada" para una contabilizacion precipitada, pero cuando se plantea una
ampliacion de capital de 2000 millones de euros, con la que reforzar y sacar adelante una entidad financiera, no es
razonable ni diligente recurrir a criterios promediados sin efectuar una "revaluacién de la garantia en este periodo”,
como se sugiere en el informe de KPMG vy sin realizar "prospecciones macro del precio de los inmuebles que
permitan que la LGL recoja el escenario macro previsto", como también se indica en ese informe.

Si tales revisiones de los criterios de valoracion se consideran convenientes, por mas que se puedan admitir
los empleados para la contabilizacion, aquellos que son sugeridos como linea de mejora deben ser tomados como
referencia para una reevaluacién de cara a un acto tan trascendental como lo es una ampliacion de capital que tiene
como finalidad dotar adecuadamente el patrimonio de la entidad financiera. Aplicar criterios promediados podra
justificar la contabilizaciéon (no corresponde a este tribunal resolver al respecto), pero no resulta diligente una
ampliacion de capital basada en una valoracién de activos que, con el tiempo, se ha visto que resulté notoriamente
deficiente (Banco de Santander, S.A., tuvo que sanear activos por importe de 7000 millones de euros).

B) Valoracion probatoria general.

Se comparte la expuesta en la sentencia recurrida, que sigue la expuesta en otras sentencias anteriores de
este tribunal (por todas ellas, la sentencia 244/2020, de 20 de abril de 2020), a la que se afade lo expuesto a
continuacion.

Consta en autos aportado el folleto informativo de la oferta publica de acciones, la nota de presentacién a
inversores y, en general la informacién presentada por Banco Popular, tanto sobre sus cuentas en el afio 2016 como
sobre sus cuentas del afio 2017, y también obra en autos certificacion del acuerdo del FROB adoptado en la reunion
de su Comision Rectora del dia 7 de junio de 2017. A los documentos citados cabe afiadir otros que se aportan
igualmente por las partes en relacion con la informacion facilitada por Banco Popular sobre su contabilidad y
situacién patrimonial, que no son sino documentos expedidos por la propia entidad y por organismos publicos, sin
que sea necesario entrar a valorar recortes de prensa.

Al margen de alguna variacion anecdotica o circunstancial, esta documentacion presentada es la misma que
se ha aportado en otros procesos seguidos en relacion con la misma cuestién que aqui se plantea: la nulidad de la
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adquisicion de acciones de Banco Popular por ampliacion de capital con oferta publica de emision de acciones
registrada en mayo de 2016 ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Y no puede ser de otra manera
porque en todos los casos se refiere a una misma emisién: el folleto informativo esté registrado con comunicacién a
la CNMV, las cuentas son las mismas (la contabilidad de Banco Popular no es diferente porque también lo sea el
que compré las acciones) y la resolucién del FROB también es la misma para todos los casos.

Esta coincidencia sustancial de hechos (ampliacion de capital, folleto de emision, nota publicitaria,
comunicaciones de hechos relevantes, incidencias en la evolucion de Banco Popular, resolucion del FROB,
adquisicion por Banco Santander y hechos posteriores) se puede calificar como de casi absoluta identidad en todos
los casos, por lo que es de aplicacion de la doctrina jurisprudencial sobre el efecto indirecto o reflejo de cosa juzgada:

«La jurisprudencia de esta Sala admite que la sentencia firme, con independencia de la cosa juzgada,
produzca efectos indirectos, entre ellos el de constituir en un ulterior proceso un medio de prueba de los hechos en
aquella contemplados y valorados, en el caso de que sean determinantes del fallo ( SSTS de 18 de marzo de 1987,
3 de noviembre de 1993, 27 de mayo de 2003, 7 de mayo de 2007)"». ( STS, Sala 12, de fecha 24 de junio de 2014,
recurso n° 957/2012)

En el mismo sentido, la mas reciente sentencia 316/2019, de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo, 4 de junio:

«El art. 222.4 LEC regula el efecto positivo o prejudicial de la cosa juzgada, al decir que lo resuelto con
fuerza de cosa juzgada en la sentencia firme que haya puesto fin a un proceso vinculara al tribunal de un proceso
posterior cuando en éste aparezca como antecedente I6gico de lo que sea su objeto, siempre que los litigantes de
ambos procesos sean los mismos o la cosa juzgada se extienda a ellos por disposicion legal. La sentencia 78912013,
de 30 de diciembre, establece que el efecto prejudicial de la cosa juzgada se vincula al fallo, pero también a los
razonamientos de la sentencia cuando constituyan la razén decisoria, desde el momento en que se admite que la
sentencia firme, con independencia de la cosa juzgada, produzca efectos indirectos, entre ellos el de constituir en
un ulterior proceso un medio de prueba de los hechos en aquella contemplados y valorados, en el caso de que sean
determinantes del fallo.

» El efecto positivo o prejudicial de la sentencia firme anterior condiciona la resolucion de las posteriores,
tratando de evitar que dos relaciones juridicas se resuelvan de forma contradictoria ya que para el derecho no es
posible que una determinada cuestién sea y no sea al tiempo».

Por lo tanto, este tribunal ha de partir de los hechos y fundamentos recogidos en sentencias precedentes
suyas dictadas en relacion con una misma accién de nulidad de adquisicién de acciones emitidas a través de una
misma oferta publica fundada en un mismo folleto y con base en la contabilidad de una misma sociedad (Banco
Popular Espafiol, S.A., en este caso, por ampliacién de capital registrada en mayo de 2016), y sobre la base de
unas mismas circunstancias, destacando la intervencion de la entidad por resolucién del FROB.

En la sentencia 359/2019, de la Seccién 2.2 de la Audiencia Provincial de Ledn, de 25 de noviembre de
2019, se exponen los hechos y fundamentos que ponen de manifiesto la identidad con el presente caso, y que
resultan de la valoracién de los mismos documentos obrante en los presentes autos (o con los que estos guardan
una sustancial identidad). Este tribunal la citara de manera extensa porque los datos en ella contenidos y sus
valoraciones son asumidos plenamente en la presente resolucion y resultan de la misma documentacion:

«En el supuesto que aqui se examina la ampliacion de capital fue precedida de la elaboracion, aprobacion
y registro del folleto ante la CNMV. El folleto se compone de dos documentos: el documento de registro del emisor,
por un lado, y la nota sobre las acciones y el resumen. El dia 26 de mayo de 2016 Banco Popular publicé como
hecho relevante la decision de aumentar el capital social del Banco, mediante aportaciones dinerarias y con
reconocimiento del derecho de suscripcion preferente de los accionistas de la sociedad. Asi, se decia que "El importe
nominal del Aumento de Capital queda fijado en 1.002.220.576,50 euros mediante la emision y puesta en circulacion
de 2.004.441. 153 nuevas acciones ordinarias de Banco Popular de 0,50 euros de valor nominal cada una de ellas,
de la misma clase y serie que las actualmente en circulaciéon': y con un tipo de emisién de 1,25 euros por cada
Accién Nueva. El aumento de capital tenia por objeto fundamental "fortalecer el balance de Banco Popular y mejorar
tanto sus indices de rentabilidad como sus niveles de solvencia y de calidad de activos", constando que "con los
recursos obtenidos, Banco Popular podra reforzar su potente franquicia y modelo de negocio avanzando con mayor
firmeza en su modelo de negocio comercial y minorista, basado en la financiacién a PYMEs y auténomos y en la
financiacion al consumo, aprovechar las oportunidades de crecimiento que el entorno ofrezca vy, a la vez, continuar
de forma acelerada con la reduccion progresiva de activos improductivos”. También se decia que "tras el Aumento
de Capital, Banco Popular dispondra de un mejor margen de maniobra frente a requerimientos regulatorios futuros
y frente a la posibilidad de que se materialicen determinadas incertidumbres que puedan afectar de forma
significativa a sus estimaciones contables. Para el caso de que se materializasen parcial o totalmente estas
incertidumbres, se estima que la necesidad de reforzamiento de los niveles de coberturas durante el ejercicio 2016
podria ascender hasta un importe aproximado de 4.700 millones de euros, que supondria un aumento en 12 puntos
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porcentuales hasta un 50%, en linea con el promedio del sector. De producirse esta situacion, ocasionaria
previsiblemente pérdidas contables en el ejercicio que quedarian integramente cubiertas, a efectos de solvencia,
por el Aumento de Capital, asi como una suspension temporal del reparto del dividendo, de cara a afrontar dicho
entorno de incertidumbre con la mayor solidez posible. Esta estrategia iria acompafiada de una reduccién progresiva
de activos improductivos. Banco Popular tiene actualmente la intenciéon de reanudar los pagos de dividendos (tanto
en efectivo como en especie) tan pronto como el Grupo informe de resultados consolidados trimestrales positivos
en 2017, sujeto a autorizaciones administrativas. Banco Popular ha determinado como objetivo una ratio de pago
de dividendo en efectivo ("cash pay-out ratio" de al menos 40% para 2018".

» En consecuencia, la finalidad del aumento de capital iba dirigido a reforzar la rentabilidad y solvencia de
la entidad, y si bien se hablaba de la materializacién de determinadas incertidumbres con efectos contables se decia
que las posibles pérdidas contables quedarian cubiertas con el aumento de capital. Asimismo, se preveia que si los
resultados del primer trimestre de 2017 eran positivos se reanudaria el pago de dividendos, habiendo previsto que
en 2018 la ratio de pago de dividendo seria de 40%.

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

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

» Es cierto que en la nota sobre las acciones y resumen difundida por /a CMNV el 26 de mayo de 2016
(folleto informativo) se dice que el Banco estima que durante lo que resta del afio 2.016 existen determinados
factores de incertidumbre que el Grupo considerara en su evaluacion continua de los modelos internos que utiliza
para realizar sus estimaciones contables. Entre estos factores destacamos por su relevancia: a) entrada en vigor de
la circular 4/2016 el 1 de octubre de 2016, b) crecimiento econédmico mundial mas débil de lo anticipado hace unos
meses; ¢) preocupacion por la baja rentabilidad del sector financiero motivada por los tipos de interés en minimos
histéricos y por el elevado nivel de morosidad y de activos no productivos; d) inestabilidad politica derivada de
aspectos tantos nacionales como internacionales; y e) incertidumbre sobre la evolucion de los procedimientos
judiciales y reclamaciones entablados contra el Grupo, en concreto, en relacion con las clausulas suelo de los
contratos de financiacioén con garantia hipotecaria. Se indica también que ese escenario de incertidumbre "aconsejan
aplicar criterios muy estrictos en la revision de las posiciones dudosas e inmobiliarias, que podrian dar lugar a
provisiones o deterioros durante el ejercicio 2.016 por un importe de hasta 4. 700 millones de euros, que de
producirse, ocasionaria previsiblemente pérdidas contables en el entorno de los 2.000 millones de euros en tal
ejercicio que quedarian integramente cubiertas, a efectos de solvencia, por el aumento de capital, asi como una
suspension temporal del reparto del dividendo de cara a afrontar dicho enlomo de incertidumbre con la mayor solidez
posible.."

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

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

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

» El banco cuenta con capacidad de generacion de capital mediante:

» La generacién de beneficio: por cada 100 millones de beneficio retenido, se generaran 22 p.b. de capital,
debido a los DTAs y la ampliacién de umbrales.

» La reduccién adicional de activos ponderados por riesgo a medida que avanzamos en la reduccion de
activos no productivos. Por cada 1.000 millones €; de NPAs, c. 20 p.b. de generacion de capital.

» La venta de autocartera y la reducciéon de minusvalias de renta fija, que nos permitira generar 105 p.b. de
capital.

» Adicionalmente, otra de las alternativas del banco para generar capital de forma inorganica seria la
desinversion en negocios no estratégicos, que pueden generar unos 100 p.b. de capital."
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» El 3 de abril de 2017, la demandada comunicé como hecho relevante que el departamento de Auditoria
estaba realizando una revisién de la cartera de crédito y de determinadas cuestiones relacionadas con la ampliacion
de capital de mayo de 2016, y efectuaba un resumen de las circunstancias fundamentales objeto de analisis. Se
hacia referencia a: insuficiencia en determinadas provisiones constituidas respecto a riesgos que deben ser objeto
de provisiones individualizadas, que afectarian a los resultados de 2016, vy, por ello, al patrimonio neto,- por un
importe de 123 millones de euros; posible insuficiencia de provisiones asociadas a créditos dudosos en los que la
entidad se ha adjudicado la garantia vinculada a estos créditos que estimada con un nivel de confianza del 95%,
ascenderia, aproximadamente, a 160 millones de euros; posible obligacién de dar de baja alguna de las garantias
asociadas a operaciones crediticias dudosas, siendo el saldo vivo neto de provisiones de las operaciones en las que
se estima que pudiera darse esta situacion de, aproximadamente, 145 millones de euros, lo que podria tener un
impacto, aun no cuantificado, en las provisiones correspondientes a esas operaciones; determinadas financiaciones
a clientes que pudieran haberse utilizado para la adquisicién de acciones en la ampliacion de capital llevada a cabo
en mayo de 2016, cuyo importe, si se verificara, deberia ser deducido de acuerdo con la normativa vigente del capital
regulatorio del Banco, sin efecto alguno sobre el resultado ni el patrimonio neto contable. La estimacién del importe
de estas financiaciones es de 205 millones de euros, siendo el importe total objeto de este analisis de 426 millones
de euros". En las conclusiones se decia que "a efectos del cumplimiento de los requerimientos de capital regulatorio,
los impactos anteriormente citados y las estimaciones provisionales de los resultados correspondientes al primer
trimestre de 2017, se prevé que la ratio de capital total a 31 de marzo se situe entre el 11,70% y el 11,85%, siendo
el requerimiento aplicable al Grupo, por todos los conceptos, del 11,375%. "

» EI 5 de mayo de 2017 la CNMV publicé nota de prensa de Banco Popular en que se decia que en el primer
trimestre de 2017 se habian producido pérdidas de 137 millones de euros. Respecto a la solvencia se decia que -
cierre de marzo la ratio CETI phased in del banco es del 10'02% la ratio CETI fully loaded del 7,33% y la de capital
total es del 11,91% por lo que Popular sitia su solvencia por encima de los requisitos exigidos y cumple con el
requerimiento total regulatorio minimo aplicable al Grupo, por todos los conceptos, del 11'375%."

» El 11 de mayo de 2017 se publicé como hecho relevante que Banco Popular desmentia haber encargado
la venta urgente del Banco, que existiese riesgo de quiebra del Banco, y que el Presidente del Consejo de
Administraciéon hubiese comunicado a otras entidades financieras la necesidad inminente de fondos ante una fuga
masiva de depositos.

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

» El 16 de mayo de 2017 se publicé como hecho relevante que Banco Popular "sigue desarrollando sus
planes, negociando la realizacién de activos no estratégicos, preparando el reforzamiento de su capital y recursos
propios, y haciendo prospeccion de posibles combinaciones de negocios con otras entidades. Hasta el momento no
se ha adoptado decision definitiva sobre las distintas alternativas. "

» EI 7 de junio de 2017 la Comision Rectora del FROB dicté resolucion respecto a Banco Popular en la que
decia que el "6 de junio de 2017, el Banco Central Europeo ha comunicado a la Junta Unica de Resolucion (la
"JUR"), la inviabilidad de la entidad de acuerdo con lo establecido en el articulo 18.4 c) del Reglamento (UE) n°®
806/2014 por considerar que la entidad no puede hacer frente al pago de sus deudas o demas pasivos a su
vencimiento o existan elementos objetivos que indiquen que no podra hacerlo en un futuro cercano" y que "la JUR
en su Decision SRB/EES/2017/08 ha determinado que se cumplen las condiciones previstas en el art. 18.1 del
Reglamento (UE) n.° 806/2014, de 15 de julio y, en consecuencia, ha acordado 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.
La JUR ha establecido que concurren en Banco Popular los requisitos normativamente exigidos para la declaracion
en resolucion de la entidad por considerar que el ente esta en graves dificultades, sin que existan perspectivas
razonables de que otras medidas alternativas del sector privado puedan impedir su inviabilidad en un plazo de
tiempo razonable y por ser dicha medida necesaria para el interés publico. " Entre las medidas a adoptar se decia
que debia procederse a "la venta de negocio de la entidad de conformidad con los articulos 22 y 24 del Reglamento
(UE) n.0 80612014, de 15 de julio de 2014, previa la amortizacion y conversién de los instrumentos de capital que
determinen la absorcidon de las pérdidas necesarias para alcanzar los objetivos de la resolucion" y entre otras
medidas se acord6 "Reduccion del capital social a cero euros (0€) mediante la amortizacion de las acciones
actualmente en circulacién con la finalidad de constituir una reserva voluntaria de caracter indisponible". Asimismo
se acordaba la transmisién a Banco Santander "como unico adquirente de conformidad con el apartado 1 del articulo
26 de la Ley 11/2015, no resultando de aplicacion al comprador en virtud del apartado 2° del citado articulo las
limitaciones estatutarias del derecho de asistencia a la junta o al derecho de voto asi como la obligacién de presentar
una oferta publica de adquisicion con arreglo a la normativa del mercado de valores", recibiendo en contraprestacion
por la transmision de acciones un euro.

» De lo expuesto, resulta que la situacidon financiera que se reflejaba en el folleto informativo no se
correspondia con la situacién econdmica financiera real, sin que el actor como inversor no profesional dispusiese
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de elementos para poder advertir cual era la situacion cierta, y fue en un breve lapso de tiempo cuando se tuvieron
noticias de la existencia de unas pérdidas muy superiores a las que constaban en el folleto informativo, se declar6
la inviabilidad de la entidad, se procedi6 a su intervencién, se acordé Ja amortizacion de las acciones a valor cero,
y se efectud su transmisién por importe de un euro.

» La apelante no ha aportado una explicacion razonable de la que resulte justificacion plausible de que la
evolucién negativa de la entidad, pese a la ampliaciéon de capital, fue debida a causas no presentes o previsibles
cuando se emitid el folleto informativo. El folleto informativo hacia prever una mejora de la situacion financiera y no
la situacion de insolvencia que se produjo en menos de un afio. Consideramos por ello que la ahora apelante ofrecio,
al realizarse la ampliacion de capital, una imagen de solvencia que no era real.

» Por ello debe estimarse existente la relacion de causalidad entre la decisidon de acudir a la ampliacién de
capital de la entidad demandada, en Ja medida en que los operadores del mercado, incluidos los pequefios
inversores, la Unica informacion real que tenian acerca de la situacién econémica de la sociedad era la que estaria
publicitada en el folleto con motivo de la ampliacion de capital, por lo que en suma, no cabe sino concluir que los
hechos en los que se fundamenta la sentencia de instancia para declarar la nulidad de la adquisicion de las acciones
de la apelante, en cuya valoracion probatoria esta centra su recurso, vienen debidamente acreditados con los medios
de prueba practicados, lo que debe suponer la desestimacion del recurso interpuesto por aquellax.

Este tribunal hace cita extensa de la sentencia porque recoge datos idénticos a los que resultan de la
documentacién obrante en los presentes autos y, como se indica en la sentencia 316/2019 de la Sala 1.2 del Tribunal
Supremo, "para el derecho no es posible que una determinada cuestion sea y no sea al tiempo". No puede este
tribunal llevar a cabo una valoracién diferente sobre la base de una misma documentacion -con o sin informe pericial-

La sentencia de la Seccién 2.2 de la AP de Ledn antes citada sigue1 a su vez1 la sentencia 616/2018 de
esa misma Seccion y tribunal. Y esta Seccién 1.2, en su sentencia 384/20191 de 19 de septiembre, también se ha
pronunciado en el mismo sentido:

«15.- Podemos concluir con la existencia de un error en la adquisicion de las acciones al no cumplir Banco
Popular con el deber de informaciéon de modo claro, real y completo de su situaciéon econdémica, lo que motivé un
error excusable sobre los elementos esenciales, al apoyarse el inversor en una situacion de apariencia de solvencia
que no lo era en absoluto. La prueba practicada en el procedimiento y los indicios que se aprecian al constatar la
crisis que se produce de forma casi inmediata a la ampliacion de capital, muestran la ocultacién de la verdadera
situacién patrimonial del Banco que motiva Ja anulacion de la operacion de adquisicion de las acciones, confirmando
asi la resolucion recurrida.

Con fundamentos facticos y valorativos sustancialmente idénticos se pronuncian otras muchas sentencias
de Audiencias Provinciales, de las que citamos Unicamente la sentencia 435/2019, de la Seccion 18.2 de la Audiencia
Provincial de Madrid, de 19 de noviembre1 no solo porque incide en la misma fundamentacion factica y valorativa
antes indicada, sino porque hace una cita extensa de sentencias de Audiencias Provinciales en el mismo sentido:

«Asi lo han entendido la SAP Girona de 28 de junio de 2019, la SAP Madrid de 10 de junio de 2019, la SAP
Barcelona de 18 de junio de 2019, la SAP Zamora de 24 de mayo de 2019, la SAP de Valladolid 15 de mayo de
2019, la SAP Mallorca 18 de marzo de 2019, la SAP Alava de 8 de marzo de 2019, la SAP Burgos de 1 de marzo
de 2019, la SAP A Coruia de 1 de marzo de 2019, la SAP Cantabria de 7 de febrero de 2019, la SAP Caceres de
9 de enero de 2019, la SAP Vizcaya de 17 de diciembre de 2018».

Por todo lo expuesto, este tribunal considera que resulta acreditado el vicio invalidante en el que se funda
la accién ejercitada por la sustancial identidad de hechos y de la documentacion considerada, asi como por la
fundamentacién factica y valorativa contenida en las sentencias citadas, que asume como propia este tribunal.

Todos los datos apuntados ponen de manifiesto que no hubo el rigor exigible en la valoracion de los activos,
con notoria insuficiencia de dotacion en la ampliacion de capital, trasladando al inversor una errénea idea sobre la
fortaleza del Banco y sobre la finalidad de la ampliacion (volver a ofrecer rentabilidad en breve plazo de tiempo).
Error que no resulta solo de los datos ofrecidos, sino, muy fundamentalmente , por su falta de transparencia: los
riesgos se describen (mas en el folleto que en la nota de presentacion a inversores) de manera genérica, como se
haria para cualquier otra ampliaciéon de capital, pero no se destaca algo fundamental: el banco tenia una situacion
patrimonial bajo cuyos parametros no era posible ofrecer rentabilidad, que solo se podria conseguir con la ampliacion
de capital. Con una presentacién mas sincera, transparente y realista seria dificil imaginar que se hubiera podido
colocar una parte significativa de la ampliacion de capital: ¢quién hubiera comprado acciones al precio de emision
fijado por Banco Popular si se hubiera dejado claro, sin recurrir a terminologia "envolvente" y optimista, que la entidad
financiera no tenia capacidad de generar rentabilidad con los activos de los que disponia, y que estos eran
insuficientes para garantizar su pervivencia? (Un banco que no es capaz de volver a la senda de la rentabilidad esta
abocado a la desaparicion).

Y dado que el inversor toma su decision sobre la informacion facilitada en el folleto de emision y en la nota
publicitaria de comercializacién -y mas, aun, el pequefio inversor- es evidente su notoria influencia al contratar, por

www.civil-mercantil.com o O @


https://www.civil-mercantil.com/
https://www.facebook.com/CEFCivilMercantil/
https://www.instagram.com/estudioscef/
https://www.linkedin.com/showcase/5096975/
https://twitter.com/CivilMercantil
https://www.youtube.com/user/videoscef

N8 Civil Mercantil

lo que el error es invalidante, como asi se indica en las sentencias 23 y 24/2016, de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo,
de 3 de febrero de 2016:

«2.- La sentencia recurrida no utiliza ciertamente la expresion "nexo causal”, pero considera que las graves
inexactitudes de la informacién contenida en el folleto de Ja oferta de suscripcion publica de acciones fueron la
causa del error sustancial y excusable sufrido por los demandantes.

» Lo hace al reproducir resoluciones, propias o de otras Audiencias, que considera resuelven casos
analogos al enjuiciado, en las que se afirma el caracter determinante del contenido del folleto para la prestacion del
consentimiento de los suscriptores de acciones de Bankia y la relacidon de causalidad entre uno y otro.

» Ademas, en el razonamiento de la sentencia es obvio que si los demandantes no hubieran incurrido en tal
error sobre la situacién econémica de Bankia, no habrian consentido en adquirir las acciones. De la sentencia
recurrida se desprende que los adquirentes de las acciones se hicieron una representacion equivocada de la
situacioén patrimonial y financiera, y de la capacidad de obtencién de beneficios, de Bankia y, consecuentemente, de
la posible rentabilidad de su inversion. Tras adquirir las acciones, a los pocos meses, se hizo evidente que los
demandantes habian adquirido acciones de una sociedad cuya situacion patrimonial y financiera era muy diferente
de la que se expresaba en el folleto de la oferta publica, pues presentaba unas pérdidas multimillonarias, hubo de
ser intervenida y recibi6 la inyeccion de una elevadisima cantidad de dinero publico para su subsistencia. De ahi
proviene el caracter sustancial del error en la suscripcion de las acciones.

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

Tercero. Sobre la infraccion del articulo 56 de la LSC.

Con esta resolucién no se declara nula la suscripcion de acciones en ampliacion de capital, tan solo se
declara nula la venta de acciones por parte del emisor, por lo que las acciones retornan a él, sin perjuicio de las
disposiciones legales sobre la pérdida de la cosa, a la que se hara alusion en el fundamento siguiente. No hay por
qué reducir la cifra del capital social; sigue siendo el mismo, pero con acciones sin suscribir, y menos aun en este
caso, en el que se amortizaron las "antiguas" acciones y se establecié un nuevo capital social resultante de la
ampliacion acordada por el FROB y suscrita integramente por Banco Santander, S.A.

Las sentencias del Tribunal Supremo que se citan en el recurso de apelacion se refieren a supuestos muy
concretos ajenos al caso que nos ocupa. Sin embargo, expresamente ha admitido la legitimacién de los accionistas
para solicitar nulidad de la compraventa de acciones en la OPS de Bankia aun cuando hubieran sido amortizadas y
su valor fuera cero ( sentencias TS 23 y 24/2016, antes indicadas).

En la sentencia 24/2016, de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo, de 3 de febrero de 2016, se dice:

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

» En nuestro Derecho interno, los desajustes entre la normativa societaria (fundamentalmente, art. 56 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital) y la normativa del mercado de valores (basicamente, art. 28
de la Ley del Mercado de Valores) provienen, a su vez, de que, en el Derecho Comunitario Europeo, las Directivas
sobre folleto, transparencia y manipulacién del mercado, por un lado, y las Directivas sobre sociedades, por otro, no
estan coordinadas.

» No obstante, de la Sentencia del TJUE de 19 de diciembre de 2013 (asunto C-174112, caso Alfred Hirmann
contra Immofinanz AG) se desprende que las normas sobre responsabilidad por folleto y por hechos relevantes son
lex specialis respecto de las normas sobre proteccion del capital para las sociedades cotizadas.

» Segun la interpretacion del TJUE, el accionista-demandante de la responsabilidad por folleto ha de ser
considerado un tercero, por lo que su pretensién no tiene causa societatis, de manera que no le son de aplicacion
las normas sobre prohibicion de devolucidon de aportaciones sociales. De acuerdo con esta sentencia, el Derecho
de la Unién no se opone a una normativa nacional que establezca la responsabilidad de una sociedad anénima
como emisora frente a un adquirente de acciones de dicha sociedad por incumplir las obligaciones de informacion
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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.

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

Cuarto. Sobre el motivo de impugnacion referido a la alegacion de inexistencia de accion para solicitar la
nulidad del contrato de venta de acciones de sociedades sometidas a proceso de resolucion.

En el recurso de apelacion se invocan los acuerdos de unificacion de criterios adoptados por las Audiencias
Provinciales de Cantabria y Asturias de 7 y 24 de febrero de 2020, donde se sefala que "los instrumentos de
recapitalizacién interna y venta de la entidad aplicados el 7 de junio de 2017 por el FROB para la resolucion del
Banco Popular Espafiol SA son incompatibles con la accion de nulidad contractual prevista en el articulo 1301 del
Cadigo Civil".

Desde el mas absoluto respeto a los criterios de otros tribunales, el que dicta esta sentencia considera que
son contrarios a la jurisprudencia del Tribunal Supremo y del Tribunal de Justicia de la Unién Europea. Aquél, en su
ya citada sentencia de 3 de febrero de 2016, con expresa invocacion de la sentencia del TUUE de 19 de diciembre
de 2013, deja claro que los adquirentes de acciones que reclaman indemnizacion sobre la base de informacion
inveraz de la situacion financiera del emisor tienen la consideracion de terceros, por lo que no seria de aplicacion lo
dispuesto en el articulo 39.2 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacion y resolucion de entidades de crédito
y empresas de servicios de inversion, que constituye el fundamento basico de los criterios en los que se fundan los
acuerdos de unificacion de criterios antes citados y las sentencias que los aplican.

La legitimacion para el ejercicio de la accion individual no resulta alterada por el proceso de resolucion
bancaria y las acciones procesales que correspondan a las partes no se extinguen a consecuencia de dicho proceso,
a no ser que expresamente se establezca en un precepto legal o se disponga en tal sentido por autoridad competente
en ejercicio de sus competencias.

1)Accidn (procesal) y legitimacion. Condicién de tercero del comprador.

El articulo 39.2, apartado b), de la Ley 11/2015 se refiere al titular de los instrumentos de capital, no a quien,
por la accién ejercitada, tiene la condicion de tercero, como ocurre en este caso, conforme a la jurisprudencia
establecida.

Las sentencias de la Sala 1.2 del Tribunal Supremo y del Tribunal de Justicia de la Unién Europea ya citadas
no resuelven solo por controversia entre directivas sobre el mercado de valores (Directiva 2003/71/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003; «Directiva "folleto"», Directiva 2004/109/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004; «Directiva 11transparencia"», y Directiva 2003/6/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, «Directiva 11abuso del mercado"») y directivas
sobre sociedades (Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, en su version modificada por la
Directiva 92/101/CEE del Consejo, de 23 de noviembre de 1992, y Directiva 2009/101/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009). Dichas sentencias resuelven, en particular, sobre las acciones
ejercitadas para exigir responsabilidad civil por inveracidad del folleto y, en relacién, con la legitimacion del accionista
para solicitar la nulidad del contrato de compraventa de acciones y la restitucion derivada de la ineficacia del contrato.
Otra cosa, diferente, es el efecto que pueda producir sobre las acciones procesales el procedimiento de resolucion
de la entidad financiera.

Dado que la palabra accion se va a utilizar con significados diferentes (accidn/titulo-valor y accidén procesal),
se aludira a la primera de ellas como valor o valores o instrumentos de capital y a la segunda como accién.

La amortizacion de los instrumentos de capital prevista en el art. 39.2 de la Ley 11/2015 hace referencia a
la logica pérdida de valor que experimentan por la reduccion del capital social (en este caso, a cero). Pero ese
precepto se refiere a dichos valores, no a las acciones que puedan corresponder a quienes las hubieran adquirido
y con base en hechos propios de la contratacion o en sus actos preparatorios. La amortizacion solo conlleva la
pérdida del objeto material del contrato, y nada hay que objetar a ello, pero esto no priva al adquirente de su accion
para solicitar la nulidad del contrato, como asi se pone de manifiesto en el articulo 1.307 del Cédigo Civil.

La accién para solicitar la nulidad del contrato de venta por error en la prestacion del consentimiento se
funda en hechos de la contratacién, cuando el adquirente todavia no ha adquirido los valores o, en cualquier caso,
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por referencia al acto mismo de la contratacion, sin vinculo alguno con el objeto material del contrato: los valores
comprados no afiaden nada en absoluto al vicio del consentimiento; la accién procesal no guarda relacion con
aquellos, sino con las circunstancias concurrentes al contratar y, en particular, con la informacion facilitada por el
emisor de los titulos.

Como se indica en las sentencias citadas del TS y del TJUE, al contratar la adquisicion de los valores el
comprador es un tercero, tanto si actia para exigir responsabilidad como si solicita la nulidad del contrato. Otra cosa,
diferente, son los efectos que el proceso resolutorio pueda producir en relaciéon con las acciones (acciones
procesales, como ya hemos indicado).

2)Efectos del proceso de resolucién de Banco Popular sobre las acciones (acciones procesales).

2.1.- La resolucién del FROB es completamente ajena a las acciones procesales de los titulares de los
instrumentos de capital amortizados. (El FROB no resolvié nada sobre ellas).

El FROB, en resolucién adoptada en su reunion del dia 7 de junio de 2017, acordé reducir a cero el capital
social de Banco Popular, S.A., amortizando los instrumentos de capital existentes, ampliar su capital social y
adjudicar a Banco Santander, S.A., las nuevas acciones (valores).

Para llevar a cabo este proceso de resolucion aplico el instrumento de resolucién de venta del negocio ( art.
22.2 al del Reglamento UE N.° 806/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 15 de julio de 2014,
37.3 al de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014, y 26 de la Ley
11/2015). Aplicé ese instrumento de resolucion mediante la transmision de las nuevas acciones (valores) a Banco
Santander, S.A., (art. 24.1 del Reglamento, 38.1 al de la Directiva y 26 de la Ley 11/2015).

Para llevar a cabo la venta del negocio, el FROB también aplicé el instrumento de recapitalizacion interna
(art. 22.2 d/ del Reglamento, art. 37.3 d/ de la Directiva y 25.1 d/ de la Ley que la traspone); posibilidad admitida en
el apartado 4 del articulo 22 del Reglamento que establece que los instrumentos de resolucién podran aplicarse
individualmente o en cualquier combinacién, con la excepcidn del instrumento de segregacion.

El FROB aplicé el instrumento de recapitalizacion interno solo para amortizar los instrumentos de capital.
No adoptd, por lo tanto, decisidon alguna en relacién con acciones procesales o con obligaciones, por lo que este
tribunal entiende que no es procedente decir que los titulares de los instrumentos de capital se vieron privados de
las acciones procesales que les correspondian para solicitar la nulidad del contrato de compraventa de los valores,
o que hubieran visto extinguido cualquier crédito que pudiera resultar de la anulacién del contrato. Perdieron el valor
de sus acciones (instrumento de capital) pero no las acciones procesales que les correspondian para solicitar la
nulidad del contrato de compraventa cuyo objeto material eran los instrumentos de capital adquiridos. Reiteramos:
el FROB no acord6 absolutamente nada en relacion con las acciones procesales ni en relacién con obligaciones de
Banco Popular, S.A.

La decision adoptada por el FROB no puso fin a Banco Popular, S.A., que siguid existiendo, aun cuando el
nuevo titular de sus acciones fuera Banco de Santander, S.A., que terminaria absorbiéndolo por fusiéon con
posterioridad. Ni los acreedores de Banco Popular, S.A., dejaron de serlo, ni los contratos suscritos por dicha entidad
se extinguieron por la decisiéon del FROB, ni se adoptd decisidn alguna en relacién con acciones procesales que
pudieran corresponder a los contratante: tan solo se amortizaron los instrumentos de capital y se vendieron las
nuevas acciones (valores) al Banco de Santander, S.A.; todo lo demas quedoé igual, por lo que las acciones
procesales para exigir la nulidad de contratos por vicio del consentimiento también subsistieron, y estan legitimadas
pasivamente Banco Popular, primero, y, luego, Banco Santander, que absorbié a Banco Popular.

2.2.- Sobre la aplicacién del articulo 39.2 b) de la Ley 11/2015.

En dicho precepto se contempla la extincion de la obligacion frente al titular de los instrumentos de capital
por su amortizacién, pero solo en relacién con el "importe amortizado". Es decir, el titular de los instrumentos de
capital amortizados no tiene derecho de crédito alguno que se pueda derivar de su amortizacion, pero no tiene por
qué verse privado de ningun otro derecho de crédito que le asista y que no resulte directamente de la pérdida de
valor de los valores. En este caso, el derecho a la restitucion por invalidez del contrato no se deriva de la amortizacion
de los instrumentos, sino de un vicio del consentimiento concurrente en el momento mismo de la contratacion, al
margen de cudl sea el objeto material del contrato. Es mas, el ejercicio de la accién no se condiciona a un resultado
danoso: si la informacién facilitada y, en particular, la contenida en el folleto de emision indujo a error en la
contratacion, el comprador tiene accién para pedir su nulidad, tanto si el valor de los titulos baja como si sube como
si se mantiene. Asi se establece en el articulo 1.300 del Cadigo Civil:

«Los contratos en que concurran los requisitos que expresa el articulo 1.261 pueden ser anulados, aunque

no haya lesién para los contratantes, siempre que adolezcan de alguno de los vicios que los invalidan con arreglo a
la ley».
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Por lo tanto, lo dispuesto en el articulo 39.2 a) de la Ley 11/2015 no es de aplicacion: la obligacion de
restitucién de efectos por anulaciéon del contrato no guarda relacion alguna con cualquier eventual obligacion
derivada de la pérdida de valor de los instrumentos amortizados.

Y la ineficacia del contrato, por la anulacién, conlleva la inexistencia, ab initio. de cualquier efecto ( art. 1.303
CC), por lo que, incluso aplicando el articulo 39.2 b) de la Ley 11/2015, los efectos derivados de la anulacién no se
extinguirian: en el ultimo precepto citado se excluyen las "obligaciones ya devengadas"

En definitiva: el articulo 39.2 b) de la Ley 11/2015 no es de aplicacion porque no se ejercita para exigir
responsabilidad por el importe amortizado, sino para solicitar la nulidad del contrato y la restitucion de prestaciones,
y porque esta supone un pasivo ya devengado por retroaccion.

2.3.- Sobre la procedencia de la accion de nulidad.

Nila Ley 11/2015 ni la directiva que desarrolla (Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 15 de mayo de 2014) contienen norma alguna que prohiba a los titulares de los valores el ejercicio de acciones
para solicitar la nulidad de contratos que tuvieran aquellos como objeto material. Todo lo contrario: se contempla
expresamente y con caracter general la potestad de rescision de los contratos ( art. 70.7 de la Ley 11/2015).

La autoridad estatal competente para la resoluciéon de entidades financieras (el FROB) tiene la potestad de
suspender contratos y garantias ( art. 70 de la Ley 11/2015), como también la tiene el administrador concursa! en el
seno del concurso de acreedores, pero en el proceso de resolucion que nos ocupa no consta que el FROB adoptara
decision alguna sobre suspension o garantias de los contratos; la decision adoptada se limité a la venta del negocio
y a acordar la amortizacidon de instrumentos de capital, subsistiendo la entidad Banco Popular, S.A., solo que con
un nuevo y unico accionista (Banco Santander, S.A.); sin la mas minima menciéon a contratos, obligaciones,
responsabilidades o acciones procesales.

La potestad rescisoria de los contratos esta expresamente prevista en el art. 70.7 de la Ley citada:

«En el caso de que no se ejerza el derecho de suspensién y no se realice la notificaciéon prevista en el
parrafo anterior, se podra ejercer el derecho de declarar el vencimiento anticipado, la resolucién o la rescision del
contrato:

[...]

b) Si la entidad en resolucion mantiene los activos y pasivos y el FROB no les aplica el instrumento de
recapitalizacién interna, cuando finalice el periodo de suspension».

Se ha omitido el apartado a) del precepto citado porque el supuesto de aplicacién es el contemplado en el
apartado b): la entidad en resolucién (Banco Popular, S.A.) mantuvo los activos y pasivos, sin que el FROB les
hubiera aplicado a ellos el instrumento de recapitalizacion interna (solo se aplicé a los instrumentos de capital), por
lo que, una vez completado el proceso de resolucion cualquiera que hubiera contratado con Banco Popular, S.A.,
podia solicitar la rescision del contrato.

Aunque en el Derecho interno rescision y nulidad no son conceptos idénticos, si son equiparables. Y, si se
quiere excluir la aplicacion del precepto a las acciones de nulidad, solo podriamos decir que ninguna norma excluye
o limita el ejercicio de acciones para solicitarla: o se aplica la norma sobre rescisidon antes indicada o no existe
precepto alguno que limite el ejercicio de la accidn procesal para solicitar la nulidad. En ambos casos la conclusion
seria la misma: se mantienen incélumes las acciones procesales para solicitar la rescisién/nulidad del contrato.

2.4.- Sobre la pérdida de valor de las acciones (valores) por haber sido amortizadas y su incidencia en la
accion de nulidad.

La nulidad del contrato conlleva la restitucién de prestaciones ( art. 1303 CC). En este caso, el comprador
no puede devolver la cosa porque se ha perdido (el FROB amortizé las acciones), por lo que es de aplicacion lo
dispuesto en el articulo 1307 ce: ha de devolver los frutos percibidos (cero dividendos) y el valor que la cosa tenia
cuando se perdio (valor cero, por amortizacion de las acciones). En definitiva, de conformidad con lo dispuesto por
el articulo 1307 del Cddigo Civil, en este caso el comprador cumpliria devolviendo los frutos (no los ha habido) y el
valor de la cosa cuando se perdi6 (valor cero).

No es de aplicacion lo dispuesto en el articulo 1.308 CC porque este precepto se refiere a los supuestos en
los que una de las partes se niega a entregar la cosa, ha dispuesto de ella o la ha perdido por su culpa ( art. 1314
CC). Sin embargo, cuando la cosa se ha perdido sin culpa del contratante, el precepto a aplicar es el contenido en
el articulo 1307 del Cddigo Civil antes citado.

Que la cosa se haya perdido no es obstaculo para la anulacion, conforme asi se establece en el articulo
1307 CC. No admitir la posibilidad de ejercitar accién de nulidad por la pérdida del valor de las acciones seria como
negar accién de nulidad por error en la prestacion del consentimiento a quien, por ejemplo, encarga una maquina
idénea para una labor concreta (cortadora de marmol, por ejemplo), siguiendo indicaciones del vendedor, y cuando
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la utiliza para esa finalidad se destruye porque realmente no era adecuada para esa tarea (pongamos, por ejemplo,
que se le vendi6 una cortadora de madera). La maquina se compra sobre la base de una errénea informacién del
vendedor, y se pierde por causa de ella. ; No puede el comprador ejercitar la accion de nulidad porque la cosa se
haya perdido? Obviamente si que esta legitimado para ello, como también lo esta el comprador de las acciones en
este caso. Las acciones (valores) se adquieren sobre la base de una informacion inveraz por parte de la vendedora,
que oculta o "maquilla" la situacién real que se traducira, en breve espacio de tiempo, en la pérdida de valor de las
acciones.

Quinto. Sobre las costas del recurso de apelacion.

Conforme dispone el articulo 398 de la LEC, en su apartado 1, cuando sean desestimadas todas las
pretensiones de un recurso de apelacion, extraordinario por infraccién procesal o casacion, se aplicara, en cuanto a
las costas del recurso, lo dispuesto en el articulo 394. Y en el articulo 394.1 se establece que, en los procesos
declarativos, las costas de la primera instancia se impondran a la parte que haya visto rechazadas todas sus
pretensiones, salvo que el tribunal aprecie, y asi lo razone, que el caso presentaba serias dudas de hecho o de
derecho. Rige, por lo tanto, el principio de vencimiento objetivo que implica la condena del apelante al pago de las
costas procesales generadas por el recurso de apelacion interpuesto y totalmente desestimado.

VISTOS los preceptos legales invocados, sus concordantes y demas de aplicacion.

lll. FALLO

Se desestima TOTALMENTE el recurso de apelacion interpuesto por BANCO SANTANDER, S.A., contra la
sentencia de fecha 3 de marzo de 2020, dictada en los autos anteriormente resefados, y, en su consecuencia, se
CONFIRMA la precitada resolucion, con expresa condena del apelante al pago de las costas generadas por el
recurso de apelacion.

Se declara perdido el depésito que pudiera haberse constituido por la parte recurrente, al que se dara el
destino legalmente previsto.

Notifiquese esta resolucion a las partes y remitanse las actuaciones al Servicio Comun de Ordenacion del
Procedimiento para continuar con su sustanciacion.

MODO DE IMPUGNACION: contra esta resolucién cabe interponer recurso de casacion ante este tribunal,
Unicamente por la via del interés casacional, y, en su caso y en el mismo escrito, recurso extraordinario por infraccion
procesal, a presentar en el plazo de veinte dias a contar desde el siguiente a su notificacion.

Conforme a la D.A. decimoquinta de la L.O.P.J., para la admisiéon del recurso de casaciéon se debera
acreditar haber constituido un depdsito de 50 euros en la cuenta de depdsitos y consignaciones de este 6rgano
judicial, y otros 50 si también se interpone recurso extraordinario por infracciéon procesal, salvo que el recurrente
sea: beneficiario de justicia gratuita, el Ministerio Fiscal, el Estado, Comunidad Auténoma, entidad local u organismo
auténomo dependiente.

El depésito debera constituirlo ingresando la citada cantidad en el BANCO DE SANTANDER, S.A,, en la
cuenta de este expediente 2121-0000-12-0449-20.

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