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Extracto

Asistimos en nuestros dias al comienzo de una nueva explosion de pleitos en reclamacién
de devolucién de cantidades por parte de los accionistas que compraron valores del Banco
Popular como consecuencia de la ampliacién de capital de junio de 2016, bien directamente
o bien en el mercado secundario, cuando ya era conocido por los dirigentes del banco que la
situacién de la entidad era muy comprometida, pese a lo cual, y tras la emisién del correspon-
diente folleto informativo, continuaron con la ampliacion de capital, siendo asi que, en plazo
muy breve, las acciones adquiridas dejaron de tener valor, siendo adquirida la entidad por el
Banco de Santander por el simbolico precio de 1 euro. Los contenidos del folleto informativo
proporcionaron una informacion que no se correspondia con la realidad del banco, lo que ha
terminado determinando un engano colectivo de grandes proporciones, similar al que tuvo lugar
hace apenas unos afos con Bankia. El presente caso trata de poner de manifiesto la idoneidad
de la accién de dafios y perjuicios, como via procesal de reclamacién de los accionistas, al ser
ya doctrina consolidada la inviabilidad de la acciéon de nulidad contractual cuando se adqui-
rieron acciones en el mercado secundario, por falta de legitimacién activa del Banco Popular.
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Enunciado

Antonio compré 2.000 acciones del Banco Popular el 28 de marzo de 2017, en el mercado
secundario, a la vista del precio muy interesante que tales acciones presentaban; en concreto
las adquirio a 1.836,89 euros. Tuvo en cuenta igualmente para realizar la compra los conte-
nidos del folleto informativo que se elaboro para la ampliacion de capital de junio de 2016.

Tres meses después de la compra, sus acciones carecian de valor alguno en el merca-
do. Antonio se siente engafiado y se plantea iniciar acciones legales a la vista de que los
contenidos del folleto carecian de relacion alguna con la realidad del Banco, como los he-
chos han demostrado.

Informemos sobre esta cuestion proporcionando argumentos a favor de Antonio.
Cuestiones planteadas:

e Laaccion de reclamacion de dafios y perjuicios contra la compra de acciones de
Banco Popular.

e Lainviabilidad de la accién de nulidad contractual.

e Jurisprudencia actual en esta materia.

Solucién

La accion ejercitada, de responsabilidad por el contenido del folleto, esta basada en la
concurrencia en la demandada de una conducta, por accién u omision, culpable e ilicita,
generadora de un dafio en el demandante y en la existencia de nexo causal entre el dafio
sufrido y la accién u omisién culposa, y ello por cuanto la demandada transmitié en el folle-
to por ella registrado, con ocasién de la ampliacion de capital que llevé a cabo en junio de
2016, una informacién sobre su solvencia y situacion contable que no se correspondia con la
realidad, haciendo creer al demandante que invertia en un banco con liquidez y rentabilidad,
cuando lo cierto era que el Banco Popular se encontraba en situacién de insolvencia, infor-
macion que fue determinante para que el actor decidiera adquirir con fecha 28 de marzo de
2017 un total de 2.000 acciones del Banco Popular con un desembolso de 1.836,89 euros.

Los hechos que dan cobertura a la necesaria estimacién de esta demandada consti-
tuyen una evidente manifestacion de desinformacion hacia el comprador de las acciones,
determinante de una significativa y relevante ignorancia por parte del comprador a la hora
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de adoptar su decision de adquirir sus acciones. En tal sentido, y relatando en detalle estos
hechos, tendremos en cuenta los siguientes hitos:

El folleto informativo de ampliacion de capital declara que la finalidad de la misma era
la de acelerar la normalizacion de la actividad después de 2016, tratando de reforzar for-
talezas y la rentabilidad, y reducir el coste de riesgo esperado, acelerando la estrategia de
reduccion del negocio inmobiliario, concretamente se decia «tener una elevada capacidad
de generacion organica de capital futura, lo que permitira acelerar la vuelta a una politica
de dividendos en efectivo normalizada a partir de 2017».

El 26 de mayo de 2016 el Banco Popular public6 como hecho relevante la decision de
aumentar el capital social del banco mediante aportaciones dinerarias y con reconocimien-
to del derecho de suscripcion preferente de los accionistas de la sociedad.

Asi, se decia que el aumento de capital tenia por objeto fundamental «fortalecer el ba-
lance del 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 Po-
pular podré reforzar su potente franquicia y modelo de negocio avanzando con mayor fir-
meza en su modelo de negocio comercial y minorista» y «aprovechar las oportunidades de
crecimiento que el entorno ofrezcayy, ala vez, continuar de forma acelerada con la reduccion
progresiva de activos improductivos». También se decia que, tras el aumento de capital, el
Banco Popular dispondria de un mejor margen de maniobra frente a requerimientos regula-
torios futuros y frente a la posibilidad de que se materialicen determinadas incertidumbres
que pudieran afectar de forma significativa a sus estimaciones contables.

Por tanto, la finalidad del aumento de capital iba dirigido a reforzar la rentabilidad y
solvencia de la entidad, y si bien se hablaba de la materializacion de determinadas incer-
tidumbres 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 %.

El 3 de febrero de 2017 la CNMV hizo publica la nota de prensa del Banco Popular en
la que constaba que las pérdidas de 2016 habian sido de 3.485 millones, lo que se habia
cubierto con la ampliacion y exceso de capital.

En febrero de 2017 el banco cuelga en su pagina web el informe anual y publica los re-
sultados del Banco Popular del ejercicio anterior, reconociendo pérdidas de unos 3.500
millones de euros.

El 3 de abril de 2017 la demandada comunicé a la CNMV, como hecho relevante, que el
departamento de Auditoria estaba realizando una revision de la cartera de crédito y de deter-
minadas cuestiones relacionadas con la ampliacion de capital de mayo de 2016, y efectua-
ba un resumen de las circunstancias fundamentales objeto de analisis. Se hacia referencia
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a la «1) insuficiencia en determinadas provisiones respecto a riesgos que deben ser objeto
de provisiones individualizadas, afectando a los resultados de 2016 por un importe de 123
millones de euros; 2) posible insuficiencia de provisiones asociadas a créditos dudosos en
los que la entidad se ha adjudicado la garantia vinculada a estos créditos estimada en 160
millones de euros; afectando fundamentalmente a reservas; 3) respecto al punto 3) del Hecho
Relevante se esta analizando la cartera de dudosos de 145 millones de euros (neto de pro-
visiones) en relaciéon con un posible no reconocimiento de las garantias asociadas a dicha
cartera. El impacto final se anunciara en el 2.° trimestre de 2017; 4) otros ajustes de audito-
ria: 61 millones de euros, impactando en resultados 2016; 5) determinadas financiaciones
a clientes que pudieran haberse utilizado para la adquisicién de acciones en la ampliacién
de capital llevada a cabo en mayo de 2016, cuyo importe deberia ser deducido de acuerdo
con la normativa vigente del capital regulatorio del Banco, sin efecto alguno sobre el resul-
tado ni el patrimonio neto contable. La estimacion del importe de estas financiaciones es
de 221 millones de euros». En las conclusiones se decia que «del cumplimiento de los re-
querimientos 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 re-
querimiento aplicable al grupo, por todos los conceptos, del 11,375 %».

El 5 de mayo de 2017 la CNMV publicé nota de prensa del Banco Popular en que se decia
que en el primer trimestre de 2017 se habian producido pérdidas de 137 millones de euros.

El 11 de mayo de 2017 se public6 como hecho relevante que el Banco Popular desmen-
tia haber encargado la venta urgente del banco, que existiese riesgo de quiebra del banco
y que el presidente del Consejo de Administracion hubiese comunicado a otras entidades
financieras la necesidad inminente de fondos ante una fuga masiva de depdsitos.

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

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

El 7 de junio de 2017 la Comision Rectora del FROB dicto resolucién respecto a Banco

Popular en la que decia que el «6 de junio de 2017, el Banco Central Europeo ha comuni-
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cado a la Junta Unica de Resolucién (la «JUR»), la inviabilidad de la entidad de acuerdo con
lo establecido en el articulo 18.4 c) del Reglamento (UE) n.° 806/2014 por considerar que
la entidad no puede hacer frente al pago de sus deudas o demas pasivos a su vencimiento
o existan elementos objetivos que indiquen que no podra hacerlo en un futuro cercano» y
que «la JUR en su Decisién SRB/EES/2017/08 ha determinado que se cumplen las condi-
ciones previstas en el articulo 18.1 del Reglamento (UE) n.° 806/2014, de 15 de julio y, en
consecuencia, ha acordado declarar la resolucion de la entidad y ha aprobado el dispositivo
de resolucion en el que se contienen las medidas de resolucién a aplicar sobre la misma.
La JUR ha establecido que concurren en el Banco Popular los requisitos normativamente
exigidos para la declaracién en resolucion de la entidad por considerar que el ente esta en
graves dificultades, sin que existan perspectivas razonables de que otras medidas alterna-
tivas del sector privado puedan impedir su inviabilidad en un plazo de tiempo razonable y
por ser dicha medida necesaria para el interés publico».

Entre otras medidas se acordé la «reduccion del capital social a cero euros 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 al Banco
Santander «como unico adquirente de conformidad con el apartado 1 del articulo 26 de
la Ley 11/2015, recibiendo en contraprestacion por la transmisién de acciones un euro».

Se estima también relevante hacer referencia a las declaraciones realizadas por los res-
ponsables del banco, comunicados del propio banco, de la CNMV y demas notas informa-
tivas sobre el mismo tras la decision adoptada por la Junta de Resolucion, tal y como se
recogen en la SAP de Céaceres (Seccion 1.%) de 9 de enero de 2019 y que dicha sentencia
califica de hechos publicos y notorios:

Ratifica la ocultacién de datos en el folleto de la ampliacion del afio 2016, cuando dice
que, «las cuentas del ejercicio 2016, en las que se basé el folleto para la puesta en
marcha de la segunda ampliacién de capital, se cambiaron provisiones de una partida
a otra para cubrir las exigencias que los inspectores habian requerido a la entidad,
incurriendo asi en «trampas» y demostrando que hubo una «voluntad de ocultacion».

«En el caso del Popular, los hechos que perjudicaron gravemente el balance y los
resultados venian de casi una década atras. Y en su Ultima etapa, se le aplico de
forma estricta la nueva normativa de supervision y resolucion, al tiempo que no se
le daba apoyo institucional».

«El presidente de la CNMV, Onésimo, comparecié ante la comision del Congreso
que investiga la crisis financiera, manifestando:

«El Banco Popular, presenté pérdidas de 12.218 millones correspondientes a los
seis primeros meses de 2017. Ayer se supo que la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) estéa analizando ‘en qué medida es razonable’ imputar integra-
mente al primer semestre unos numeros rojos tan abultados o también correspon-
den a ejercicios anteriores. La cuestion es relevante porque podria suponer que el
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Popular hubiera perdido parte de esos 12.218 millones en otros ejercicios y no se
deberian cargar contra los recursos propios en junio de 2017, cuando se resolvidé
el banco y quedé su capital en cero».

«El Banco Central Europeo (BCE) considera que Banco Popular se saltd, al menos
desde 2014, la normativa contable establecida por la legislaciéon espafola, inflo ta-
saciones de activos inmobiliarios, refinancié a promotoras en quiebra y usé socie-
dades opacas en Luxemburgo para reflotar a empresas morosas, lo que "alterd"
los resultados del grupo durante afos y sus ratios de solvencia.

Asi lo atestiguan dos inspecciones realizadas por el organismo que preside Ricar-
do en los ultimos afios de vida de Popular como entidad independiente, a cuyos
informes finales, demoledores y de caracter estrictamente confidencial, tuvo ac-
ceso algunos medios de comunicacions.

«La deficiencia mas importante es que el banco no cumplia con los criterios de
contabilidad que exige la normativa espafola, lo que, por si solo, generaba "un
agujero" de entre 1.153 y 1.355 millones de euros. En concreto, Popular incum-
plia las reglas contables que regulan el registro inicial de los activos adjudicados e
impiden su elevacion posterior por el simple incremento del valor de referencia, y
también aquellas que exigen una cobertura minima e independiente, cuando estos
activos permanecen un tiempo excesivo en balance o estan incluidos en el ambito
de aplicacion del primer decreto Guindos del afio 2012, que exigia a los bancos
mayores dotaciones para su ladrillo».

«El incumplimiento de las normas contables detalladas en este finding (hallazgo)
tiene como efecto principal la alteracion de los resultados de la entidad, con la
consiguiente alteracion de los coeficientes de solvencia declarados. Adicionalmen-
te, y en relacién con el criterio seguido por la entidad de registrar los activos por
su coste de adquisicién y corregir en ese mismo instante dicho valor mediante la
dotacién de coberturas por deterioro, debemos sefalar que altera la comparabi-
lidad de su cartera de adjudicados con la del resto de entidades», reza el informe.

Para destapar estas presuntas irregularidades, un equipo de inspectores se des-
plazé a las oficinas del Popular el 22 de diciembre de 2016, y permanecié alli hasta
el 2 de junio de 2017, pocos dias antes de la caida del banco».

«Segun los datos manejados por la CNMV, en los tres casos analizados, el impac-
to sobre las cuentas era superior al inicialmente previsto. Ello implica que, al cal-
cular qué suponian estos ajustes sobre el patrimonio neto de la entidad resultaba
que superaban el umbral minimo del 2 %, que establece la normativa actual —se
situaba en torno al 3,5 %-, lo que obliga a considerar "material" dicho impacto y,
por lo tanto, la entidad deberia haber procedido a reformular sus cuentas, en lugar
de reexpresarlas, lo que habria tenido consecuencias muy graves para Popular».

En efecto, segun sefiald Julio en su comparecencia ante la comision de investiga-
cion del Congreso de los Diputados, «reformular las cuentas habria significado que
Popular habria sido una nueva Bankia» y que tanto la caida de la accion, que sufrid
una fuerte correccién a la baja cuando se anuncié la reexpresion de las cuentas,
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como la salida de depésitos, que ya tenia lugar, habrian sido mucho mayores. Po-
siblemente, esto hubiera adelantado la resolucién de la entidad».

«Pero el informe de la CNMV no se detiene en desvelar estas cuestiones, sino que
describe de forma clara las malas practicas que la cupula que el banco, dirigido en-
tonces por Javier, llevd a cabo para ocultar su situacion. En este sentido, el informe
que servia como base para la apertura de un expediente sancionador, que ha sido
suspendido, hasta que se resuelva el proceso penal, recoge que tanto en el traspaso
de provisiones de unos activos a otros, como en la financiacion para la compra de
acciones en la ampliacion de Popular se hicieron a sabiendas de que no eran legales
y tratando de impedir que lo conocieran quienes pudieran oponerse a esas practicas»:

«En ese sentido, los firmantes del informe sostienen que el traspaso de provisiones
se hizo desde activos que no estaban siendo analizados ni por PwC ni por EY, y una
vez que se habian decidido cudles eran los activos que estas auditoras iban a ana-
lizar. La otra cuestion que resaltan desde la CNMV es que la liberacion de provisio-
nes de aquellos activos fue igual en todos los casos, el 17,5% de las constituidas,
para con esos recursos formar un fondo global que permitia elevar ficticiamente
las provisiones totales de los activos que las dos auditoras estaban analizando».

«De la misma forma, el informe de la Comisién de Valores afirma que, en el caso
de la financiacion para adquisicion de acciones de la ampliacion de junio de 2016,
se oculté dicha iniciativa tanto a la intervencién general del banco, para que esta
no obligara a reducir el nivel de recursos propios de la entidad, como a otros érga-
nos de la entidad. También sefiala que fue el entonces consejero delegado, Victor,
quien habria dado instrucciones verbales a distintos responsables de la red co-
mercial para forzar a esta a conseguir inversores financiados por el banco sin que
se hiciera publico ni se reconociera que estas acciones no podian contabilizarse
como capital segun la normativa establecida [...].

La entidad deberia haber procedido a reformular sus cuentas, en lugar de reexpre-
sarlas, lo que habria tenido consecuencias muy graves para Popular.

Tanto en el traspaso de provisiones de unos activos a otros, como en la financia-
cioén para la compra de acciones en la ampliacion de Popular, se hicieron a sa-
biendas de que no eran legales y tratando de impedir que lo conocieran quienes
pudieran oponerse a esas practicas.

Por lo que se refiere ya a la normativa aplicable al folleto informativo elaborado por el
Banco Popular para la ampliacion de capital de junio de 2016, no puede obviarse que es-
tamos en una materia regida por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refun-
dido de dicha ley, en donde la figura del folleto es clave como mecanismo para la protec-
cioén de los inversores y en donde se regula la que se denomina responsabilidad del folleto.

El articulo 34 de la Ley del Mercado de Valores dispone que: «1. El registro previo y la
publicacién de un folleto informativo aprobado por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores sera obligatorio para:
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a) La realizacion de una oferta publica de venta o suscripcién de valores.

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

Sobre la figura del folleto, el antiguo articulo 27 establece que: «1. El folleto contendra
la informacion relativa al emisor y a los valores que vayan a ser admitidos a negociacién en
un mercado secundario oficial. El folleto contendra toda la informacién que, segun la natu-
raleza 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 eventualmen-
te del garante, y de los derechos inherentes a tales valores. Esta informacién se presentara
de forma facilmente analizable y comprensible». Y el actual articulo 37 recoge una redac-
cion similar, con un matiz intrascendente, pues recoge respecto al contenido del folleto en
su apartado 1 que el folleto contendra la informacion relativa al emisor y a los valores que
vayan a ser admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial. Y que 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 informacion, de los activos y pasi-
vos, la situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor,
y eventualmente del garante, y de los derechos inherentes a tales valores. Esta informacién
se presentara de forma facilmente analizable y comprensible.

Y sobre la responsabilidad por el folleto el anterior articulo 28 dispone que: «1. La respon-
sabilidad de la informacién que figura en el folleto debera recaer, al menos, sobre el emisor,
el oferente o la persona que solicita la admisién a negociacién en un mercado secundario
oficial y los administradores de los anteriores, de acuerdo con las condiciones que se esta-
blezcan reglamentariamente». Y mas adelante: «3. De acuerdo con las condiciones que se
determinen reglamentariamente, todas las personas indicadas en los apartados anteriores,
segun el caso, seran responsables de todos los dafos y perjuicios que hubiesen ocasiona-
do 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 ela-
borar el garante». El actual articulo 38.1 del texto refundido dice que la responsabilidad de
la informacién que figura en el folleto debera recaer, al menos, sobre el emisor, el oferente
o la persona que solicita la admisién a negociacion en un mercado secundario oficial y los
administradores de los anteriores. Reglamentariamente se estableceran las condiciones
que rigen la responsabilidad de las personas mencionadas en este apartado. Y el aparta-
do 3: Que de acuerdo con las condiciones que se determinen reglamentariamente, todas
las personas indicadas en los apartados anteriores, segun el caso, seran responsables de
todos los dafios y perjuicios que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores adqui-
ridos 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.

El Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores en materia de admisiéon a negociacién
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y
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del folleto exigible a tales efectos, vigente en la fecha de esta operacién, dedica el titulo Il al
Folleto Informativo, y el capitulo IV a la Responsabilidad del Folleto, en sus articulos 32 y si-
guientes. Y en particular, su articulo 33.3 dispone que el emisor u oferente no podra oponer
frente al inversor de buena fe hechos que no consten expresamente en el folleto informativo,
entendiéndose a estos efectos los documentos referenciados como incorporados al mismo,
afadiendo en su articulo 36 que estan obligados a indemnizar a las personas que de buena
fe hayan adquirido valores a los que se refiere el folleto por los dafios y perjuicios que hu-
biesen ocasionado como consecuencia de cualquier informacién incluida en el folleto que
sea falsa, o por la omision en el folleto de cualquier dato relevante requerido de conformidad
con este real decreto, siempre que la informacion falsa o la omision de datos relevantes no
se haya corregido mediante un suplemento al folleto informativo o se haya difundido al mer-
cado antes de que dichas personas hubiesen adquirido los valores. El articulo 37 libera de
responsabilidad a quien pruebe que en el momento en que el folleto fue publicado actué con
la debida diligencia para asegurarse de que la informacién contenida en el folleto era verda-
dera o que los datos relevantes cuya omision causé la pérdida eran correctamente omitidos.

Las normas aludidas exigen que la informacion que permita a los inversores hacer una
evaluacion de los activos y pasivos, la situacién financiera, beneficios y pérdidas, asi como
de las perspectivas del emisor y de los derechos inherentes a tales valores, debe presentar-
se de forma facilmente analizable y comprensible, y ello como se analizara a continuacion,
no se produce en la informacion facilitada por la entidad Banco Popular.

A continuacion se hace necesario analizar el contenido del folleto informativo emitido por
Banco Popular para la ampliacion de capital de junio de 2016 y determinar si su contenido se
ajustd o no a las exigencias legales y si reflejaba la imagen fiel de la entidad, y teniendo en
cuenta que este folleto es el instrumento con el que cuenta el inversor minorista para adoptar
sus decisiones en materia de adquisicién de acciones, pues precisamente para ello lo ela-
boré la demandada, sin que pueda asumirse, como parece pretender esta, que el inversor
medio pueda tener acceso a las informaciones que expone en su contestacion a la demanda.

El folleto se compone de dos documentos: el documento de registro del emisor por un
lado y la nota sobre acciones y el resumen por otro.

En el folleto informativo de ampliacion de capital se decia que la finalidad de la misma
era la de acelerar la normalizacion de la actividad después de 2016, tratando de reforzar
fortalezas y la rentabilidad, y reducir el coste de riesgo esperado, acelerando la estrategia
de reduccion del negocio inmobiliario, concretamente se decia «tener una elevada capaci-
dad de generacion organica de capital futura, lo que permitira acelerar la vuelta a una poli-
tica de dividendos en efectivo normalizada a partir de 2017».

Sefala la SAP de Zamora (Seccién 1.2) de 8 de marzo de 2019:

El 26 de mayo de 2016 Banco Popular publicé como hecho relevante la decision de
aumentar el capital social del Banco, mediante aportaciones dinerarias y con reco-
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nocimiento del derecho de suscripcion preferente de los accionistas de la sociedad.
Asi, se decia que se habia acordado aumentar el capital social por un importe de
1.002.220.576,50 euros, emitiéndose 2.004.441.153 acciones por valor cada una de
0,50 euros, y con un tipo de emisién de 1,25 euros. El aumento de capital tenia por
objeto fundamental «fortalecer el balance de Banco Popular y mejorar tanto sus in-
dices de rentabilidad como sus niveles de solvencia y de calidad de activos», cons-
tando que «con los recursos obtenidos, Banco Popular podra reforzar su potente
franquicia y modelo de negocio avanzando con mayor firmeza en su modelo de ne-
gocio comercial y minorista» y «aprovechar las oportunidades de crecimiento que el
entorno ofrezca y, a la vez, continuar de forma acelerada con la reduccion progre-
siva 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 in-
certidumbres que puedan afectar de forma significativa a sus estimaciones contables.
Para el caso de que se materializasen parcial o totalmente estas incertidumbres, se
estima que la necesidad de reforzamiento de los niveles de coberturas durante el
ejercicio 2016 podria ascender hasta un importe aproximado de 4.700 millones de
euros, que supondria un aumento en 12 puntos porcentuales hasta un 50 %, en linea
con el promedio del sector. De producirse esta situacion, ocasionaria previsiblemente
pérdidas contables en el gjercicio que quedarian integramente cubiertas, a efectos
de solvencia, por el Aumento de Capital, asi como una suspension temporal del re-
parto del dividendo, de cara a afrontar dicho entorno de incertidumbre con la mayor
solidez posible. Esta estrategia iria acompafada de una reduccion progresiva de ac-
tivos 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 autori-
zaciones administrativas. Banco Popular ha determinado como objetivo una ratio de
pago de dividendo en efectivo («cash pay-out ratio») de al menos 40 % para 2018».

Por tanto, la finalidad del aumento de capital iba dirigido a reforzar la rentabilidad y
solvencia de la entidad, y si bien se hablaba de la materializacion 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 resul-
tados del primer trimestre de 2017 eran positivos se reanudaria el pago de dividen-
dos, habiendo previsto que en 2018 la ratio de pago de dividendo seria del 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 «incier-
tas» posibles pérdidas de 2016, y con una clara evolucion positiva que respecto
al ejercicio de 2018 se preveia en términos claramente favorables a los inversores
que hubiesen participado en la compra de acciones.

En el documento de conclusiones relativas al aumento de capital se decia que
como consecuencia de la misma «a partir de 2017 seremos capaces de acelerar
gradualmente el retorno a una politica de dividendos en efectivo para nuestros ac-
cionistas mientras continuemos reforzando nuestros ratios de capital».
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Es cierto que en la nota sobre las acciones y resumen difundida por la CMNV el 26
de mayo de 2016 (folleto informativo) se dice que «el banco estima que durante lo
que resta del afo 2016 existen determinados factores de incertidumbre que el Grupo
considerara en su evaluacién continua de los modelos internos que utiliza para rea-
lizar sus estimaciones contables. Entre estos factores destacamos por su relevan-
cia: a) entrada en vigor de la circular 4/2016 el 1 de octubre de 2016, b) crecimiento
econdémico mundial mas débil de lo anticipado hace unos meses, c) preocupaciéon
por la baja rentabilidad del sector financiero, d) inestabilidad politica derivada de
aspectos tantos nacionales como internacionales, y €) incertidumbre sobre la evo-
lucién de los procedimientos judiciales y reclamaciones entablados contra el Grupo,
en concreto, en relacion con las clausulas suelo de los contratos de financiacién con
garantia hipotecaria». Se indica también que ese escenario de incertidumbre «acon-
seja aplicar criterios muy estrictos en la revision de las posiciones dudosas e inmo-
biliarias, que podrian dar lugar a provisiones o deterioros durante el ejercicio 2016
por un importe de hasta 4.700 millones de euros, que, de producirse, ocasionarian
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 suspensién temporal del reparto del dividendo».

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

Es decir, se transmite una clara e indiscutible imagen de seguridad y solvencia y unas
perspectivas sumamente halaglefias, de forma que incluso esos eventuales riesgos e in-
certidumbres que se mencionan, de llegar a producirse, quedarian debidamente cubiertos
con la ampliacion de capital verificada y con una suspension temporal en el reparto de divi-
dendos. En todo caso, para 2017 se preveia ya un efectivo reparto de dividendos.

La situacion, sin embargo, no era ni mucho menos la asi presentada, tal y como lo de-
mostraron los hechos que se fueron sucediendo a lo largo de los meses siguientes hasta
llegar un afo después a la declaracion de inviabilidad de la entidad y su resolucion.

Y asi, el 3 de febrero de 2017 la CNMV hizo publica la nota de prensa del Banco Popu-
lar en la que se hacian constar que las pérdidas de 2016 habian sido de 3.485 millones, lo
que se habia cubierto con la ampliacion y exceso de capital.

El 5 de mayo de 2017 la CNMV publicé nota de prensa del Banco Popular en que se decia
que en el primer trimestre de 2017 se habian producido pérdidas de 137 millones de euros.

El 6 de junio de 2017 se celebré reunidn del Consejo de Administracién de Banco Popu-

lar en que se decia que el dia anterior se habia solicitado una provisién urgente de liquidez
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al Banco de Espafa por importe de 9.500 millones de euros, que las validaciones habian
permitido disponer de cerca de 3.500 millones de euros, pero que ello no impedia que el
incumplimiento de la ratio LCR hubiese dejado de ser provisional pasando a ser significa-
tivo a efectos de valoracion de la inviabilidad del banco. El consejo aprobd considerar que
el banco Popular tenia en ese momento la consideracion legal de inviable y comunicar de
manera inmediata al Banco Popular esa situacion.

El 7 de junio de 2017 la Comision Rectora del FROB dicto resolucion respecto al Banco
Popular en la que decia que el «6 de junio de 2017, el Banco Central Europeo ha comuni-
cado a la Junta Unica de Resolucién (JUR), la inviabilidad de la entidad de acuerdo con lo
establecido en el articulo 18.4 c) del Reglamento (UE) 806/2014 por considerar que la en-
tidad 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) 806/2014, de 15 de julio y, en consecuencia,
ha acordado declarar la resolucién de la entidad».

Como sefala la SAP de Barcelona (Seccién 17.%) de 17 de enero de 2019,

de lo expuesto, resulta que la situacion financiera que se reflejaba en el folleto in-
formativo no se correspondia con la situacion econémica financiera real, sin que
el actor como inversor no profesional dispusiese de elementos para poder advertir
cudl era la situacion cierta, y fue en un breve lapso de tiempo cuando se tuvieron
noticias de la existencia de unas pérdidas muy superiores a las que constaban en
el folleto informativo, se declaré la inviabilidad de la entidad, se procedié a su in-
tervencioén, se acordo la amortizacion de las acciones a valor cero, y se efectud
su transmision por importe de un euro.

En este sentido no cabe olvidar que, habiéndose producido la adquisicion de las accio-
nes por el actor en marzo de 2017, solo tres meses después, el 6 de junio de 2017, el Banco
Central Europeo comunica a la Junta Unica de Resolucién la inviabilidad de Banco Popular
Espafiol, SA, considerando que la citada entidad no podia afrontar sus deudas y demas pa-
sivos en el momento de su vencimiento, circunstancias que llevaron al FROB (Fondo de Re-
estructuracion Ordenada Bancaria) a ejecutar dicho acuerdo, y a amortizacion de la totalidad
de las acciones del Banco Popular y a su venta al Banco de Santander por el precio simbdlico
de 1 euro. Estas circunstancias que no han sido contradichas de contrario, muestran bien a
las claras que la pérdida de la inversion no se produjo por el juego de la fluctuacién habitual
en la cotizacion de las acciones en el mercado y que todo adquirente debe asumir, sino a
causa una situacion financiera muy grave del Banco Popular que no se transmitié a los futu-
ros adquirentes de acciones de la entidad en la informacion que se les suministré con motivo
de la ampliacion de capital del afio 2016 y que origind finalmente la intervencion del banco.

Lo que el banco transmite en su folleto a los posibles inversores es una imagen de sol-
vencia y confianza que no se ajustaba a la realidad, destacando en las conclusiones que
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ofrece que esta operacion es un hito en la normalizacién de la rentabilidad del banco des-
pués de 2016 y en orden a la generacién futura de capital, que permitira mayor rentabilidad
y eficiencia, acelerando los retornos, aceleracién que se dard también en la reduccién de
activos improductivos, proporcionando mayor flexibilidad cuando el ciclo econémico co-
mience a ser favorable, de manera que a partir del afio 2017 sera el banco capaz de retor-
nar a buen ritmo a una politica de dividendos en efectivo para sus accionistas, a la vez que
sus ratios de capital. Y resulta relevante en este aspecto que la auditoria interna de abril de
2017 desvel6 que las cuentas anuales correspondientes al ejercicio de 2016 eran incorrec-
tas, al existir insuficiencias en algunas provisiones de ese afio después de la ampliacién de
capital de mayo, y suponian un desfase que se aproximaba a los 633 millones de euros.

Como igualmente relevante resulta la comunicacién a la CNMV que el Consejo de Admi-
nistracion del Banco realiza el 3 de abril de 2017 (hecho relevante) en la que, con base en
la informacion recabada del departamento de auditoria interna, la entidad reconoce «deter-
minadas insuficiencias de provisiones asociadas a créditos dudosos en los que la entidad
se ha adjudicado la garantia vinculada a estos créditos» —por importe de 160 millones de
euros segun estimacion estadistica— y posible «necesidad de baja algunas garantias aso-
ciadas a operaciones crediticias dudosas» —145 millones de euros-. Segun reza el propio
comunicado, tales «circunstancias fundamentales» afectarian directamente al patrimonio
neto de la entidad en la medida en que «provienen de ejercicios anteriores a 2015». (SAP
de Valladolid, Seccion 3.2, de 22 de febrero de 2019).

En este sentido la sentencia del Pleno de la Sala Primera del Tribunal Supremo ndm.
23/2016, de 3 de febrero ((NCJ060775] rec. num. 541/2015) recoge: Si en el proceso de ad-
mision 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
articulos 26 y ss. de la LMV y 16 y ss. del RD 1310/2005 de 4 de noviembre, tal informa-
cién supone el elemento decisivo que el futuro pequefio inversor (a diferencia de los gran-
des inversores o los inversores institucionales) tiene a su alcance para evaluar los activos y
pasivos de la entidad emisora, su situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como las
perspectivas del emisor y de los derechos inherentes de dichas acciones.

El comprador de las acciones conocia perfectamente el alcance de la adquisicién que
realizaba, entendiendo perfectamente tanto el funcionamiento del producto como la ausen-
cia de complejidad en el mismo, extremos estos que la misma demanda reconoce; pero,
evidentemente, lo que no podia conocer el actor era la situacién real de auténtica insol-
vencia de la entidad, pues el folleto informativo no contenia informacién especifica sobre
la real situacion que atravesaba la entidad financiera y las circunstancias de riesgo que la
amenazaban, de las que era plenamente consciente y no publicitaba en el folleto. Es mas
que evidente que, de haber conocido el actor la realidad de la situacién, nunca las hubiera
adquirido, pues no estamos ante un inversor temerario que adquiere a cualquier precio, sino
ante un minorista que realiza una inversion pequefa en su creencia y confianza, contami-
nada por la desinformacién e ignorancia causada por el folleto, que nunca pudo plantearse
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al comprar que la entidad iba a desaparecer de forma subita apenas dos meses después.
Un folleto informativo que proclamaba unas previsiones de reparto de dividendos en 2017
no era precisamente un instrumento que pudiera hacer pensar al actor que la entidad ban-
caria, cuyas acciones estaba adquiriendo en marzo de 2017 en una pequefa cantidad, es-
taba a punto de desaparecer por su absoluta insolvencia.

Como pone de manifiesto la SAP de Valladolid (Seccion 1.2) de 18 de enero de 2019,

la sentencia de instancia viene a advertir que las acciones no son productos com-
plejos, y que quien invierte en las mismas sabe que se trata de un producto de
riesgo y volatil, no siendo por tanto la complejidad del producto el fundamento de
la nulidad que establece, sino la forma en que se produjo la oferta de suscripcion,
transmitiendo a los pequefios inversores una imagen de solvencia de la entidad que
no se correspondia con la realidad, segun se fundamenta en la sentencia de instan-
cia, donde se indica que se transmitia una previsibilidad de rentabilidad futura de
las acciones, que constituyo el principal reclamo de los inversores consumidores
minoristas, y tal informacion, no ajustada a la realidad que se transmitié al inver-
sor, racionalmente indujo al mismo a formalizar la suscripcion de acciones, bajo el
error, esencial e invencible, y ademas excusable, no en la naturaleza del producto,
sino en las expectativas que el mismo ofrecia, en las bases de su emisién, por lo
que hubiera sido del todo irrelevante que la parte demandante se hubiera leido el
folleto (de hecho, no consta que no lo hiciera) para que el error hubiera subsisti-
doy, con él, el vicio de consentimiento acogido en la sentencia de instancia, en la
que se enfatiza el hecho de que en tanto en el indicado folleto como en la publici-
dad que, a modo de reclamo, se hizo sobre las acciones, se transmitié una infor-
macién financiera y contable de la entidad financiera que no se acomodaba a la
realidad pues, en lugar de estar en presencia de una entidad puntera, plenamente
saneada y con perspectivas de futuro de reforzamiento de su solvencia, se estaba
en presencia de una entidad con graves dificultades econémicas que desembocd
en pocos meses en su declaracién de inviabilidad por el Banco Central Europeo
mediante comunicacién a la Junta Unica de Resolucién (JUR).

No basta a estos efectos que la informacién financiera y contable de la entidad pudie-
ra encontrarse auditada sin salvedades, sino que resulta imprescindible que la demandada
acredite que la informacién suministrada permitia de forma facilmente analizable y compren-
sible predecir que la evolucion de la accion podria resultar tan negativa como resulto ser.

Por otro lado, el hecho de que tal proceso publico de salida a emision y suscripcion de nue-
vas acciones esté reglado legalmente y supervisado por un organismo publico, la CNMV, en
modo alguno implica que los datos econémicos financieros contenidos en el folleto (que es de
advertir confecciona el emisor y no audita ni controla dicha Comisién) sean veraces, correctos
o reales. El mentado organismo supervisa que se aporte la documentacion e informacion exi-
gida para dicha oferta publica y que la misma sea entendible y comprensible, pero en modo
alguno controla la veracidad intrinseca de la informacién econémico-contable aportada por el
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emisor, conforme al 92 de la Ley del Mercado de Valores y actual articulo 238, que recogen de
manera idéntica que la incorporacioén a los registros de la CNMV de la informacion periédica
y de los folletos informativos solo implicara el reconocimiento de que aquellos contienen toda
la informacion requerida por las normas que fijen su contenido y en ningun caso determina-
ra responsabilidad de la CNMV por la falta de veracidad de la informacion en ellos contenida.

En definitiva, la informacion suministrada al inversor, al tiempo de contratar, en absoluto
pudo ser completa, ni correcta, pues por mas que el inversor hubiera leido, y hasta analizado,
la informacién facilitada (informacion que dudamos que pudiera estar al alcance de un peque-
fo inversor), nunca hubiera podido conocer, a la vista de la misma, la debacle de su inversion,
y recordemos que los acontecimientos que hacian patente la «caida libre» del banco (si se
nos permite este expresién), son posteriores apenas unas semanas después de la compra
del demandante. La situacién de quiebra financiera de la entidad se produce de una forma
tan subita en las Ultimas semanas que hacia inutil cualquier intento de venta de lo comprado
por parte del actor, pues dificilmente alguien se hubiera interesado por sus 2.000 acciones.

Debiendo concluirse que si los datos econémicos recogidos en el folleto no hubieran
contenido las graves inexactitudes de que adolecia, la informacién 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 inversién a pequefios inversores como el deman-
dante, que no tiene otro interés que el de la rentabilidad econdmica mediante la obtencién
y reparto de beneficios por la sociedad y la revalorizacion de las acciones, y que no tiene
otro medio de obtener informacién que el folleto de la oferta publica, a diferencia de lo que
puede ocurrir con los grandes inversores.

Sentencias, autos y disposiciones consultadas

e Ley 24/1988 (Mercado de valores), arts. 26, 27, 28 y 92.

e Real Decreto 1310/2005 (por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988),
arts. 16, 33.3 y 36.

e Real Decreto Legislativo 4/2015 (TR Ley del Mercado de Valores), arts. 34, 37, 38
y 238.

e Reglamento (UE) 806/2014 (por el que se establecen normas uniformes y un pro-
cedimiento uniforme para la resolucién de entidades de crédito y de determina-
das empresas de servicios de inversion), arts. 18.

e SSAP de Caceres de 9 de enero de 2019, de Barcelona de 17 de enero de 2019,
de Valladolid de 18 de enero de 2019 y de Zamora de 8 de marzo de 2019.
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