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Abogado/a Sr/a,

~ SENTENCIA

En Vigo, a 26.dé'feb£ér0'dé_2018;

Vistos por Maria ISabel Canro,Martinez, Magistrado-
Juez del Juzgado' de Primera Instancia no° 1 de Vigo, 1los

con el namero 805/2017: Dromovidds.por » representado por

_lﬂ Proc

, i contra Banco.ropular $.A., repieseiLaao
por el Proc. Sr.- y;defendido;por,la Letr. Sra.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO. Por la representacién de se presentd
demanda de juicio wverbal contra Banco Popular S.A.,
solicitando que se declare la  anulabilidad de 1ia
suscripcién por el actor de acciones y derechos de 1a
entidad demandada de fecha § de junio de 201s, por importe
de 5.059717 euros, por concurrir consentimiento viciado
por dolo o error sobre la situacién econémica Yy solvencia
de la emisora, motivada por la informacidén inexacta
facilitada con la emisién.

Solicitaba que se declare la nulidad relativa de
dicha contratacién, condenando al demandado a la
devolucidén del importe invertido mas intereses legales
desde la fecha de cargo en cuenta, con deduccién de los







dividendos generados mas Sus intereses  legales: con
1mposicion a la demandada de las costas procesales.

SEGUNDO. Dado traslado de 1la demanda al demandado
para contestacidn, se cpuso a la demanda, negando el
falseamiento de su situacién financiera y 1los vicios
alegados de contrario, solicitando la desestimacién de 1la
demanda, con imposicién de costas a la actora.

TERCERO. Las partes propusieron 1la celebracién de
vista, en la que ratificaron sus pedimentos y propusieron
prueba, admitida y practicada.

CUARTO, Concluido el acto, guedaron los autos
pendientes de resolucidn. : ‘

FUNDAMENTOS DE DERECHO

consecuencia del aumento. de capital acordado pror 1la
entidad; imputando a la  emisora haber ofrecido una
informacién inexacta de su “situacidén econdmica en la
previsidn de pérdidas realizada en la Nota de Valores,
depositada con ocasién-de 1a emisién, que afloraron en las
cuentas anuales de 2016 y que culmindé con la venta del
Banco Popular a Banco .Santander, con amortizacién de sus
acciones. Con base en el analisis efectuado en el informe
pericial del Sr. Pena Beiroa, sostiene que los clientes
que acudieron a la’ emisidn de acciones no dispusieron de
una informacién cierta y fiable de la verdadera situacién
financiera de 1la. entidad, que provocé el error en la
contratacién. S e S

La entidad demandada alega que la emisién de acciones
de la entidad cumplié con “todos los requisitos legales \%
supervisidn de los drganos de control, Yy que el folleto de
la emisién fue registrado y. contenia 1la informacién
financiera que le fue exigida, reflejaba la situacidn real
de la entidad y los riesgos propios de 1la emisidén. Asume
que el aumento de capital tenia por objeto dotar de
provisiones a la entidad. frente a la incertidumbre
provocada por riesgos de- distinta naturaleza,
particularmente la  depreciacién de activos Yy las
exigencias legales de cobertura de operaciones de crédito.
Y que la amortizacién de 1las acciones obedecid a
circunstancias sobrevenidas a la emisién, provocada por la
retirada masiva de depdsitos gue culmind con la
adquisicién de la entidad pOr Banco Santander. Niega la
existencia del error seflalado en la demanda, en cuanto la
variabilidad del valor de las acciones en una -

inversién; asi como entiende relevante la experiencia
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inversora del actor Y que no haya procedido a la venta de
las acciones tras 1a aprobacidén de las cuentas anuales del
2016, cuando ya conocia la situacién econdmica cuya
inexactitud previa se invoca en la demanda.

SEGUNDO. La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, en su art. 2 vino a establecer como
comprendidos dentro de su ambito una serie de instrumentos
financieros, entre los que se encuentran las acciones de
sociedades y valores negociables equivalentes (art.
2.1.a/), pasando a exigir en sus arts. 78 Y Siguientes a
las entidades que presten servicios de inversién una serie
de normas de conducta, tales como, entre otras, las de
comportarse con diligencia Y transparencia en interés de
Sus clientes y en defensa de la integridad del mercado Y%
asegurarse de que disponen de toda la informacién
necesaria sobre  sus clientes vy mantenerlos siempre
adecuadamente informados.

La redaccién actual es el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de 1a Ley de Mercado de Valores, que regula 1la
emisién de acciones para cotizacién en mercados primarios
de valores en los arts, 33 y siguientes. E1 art. 37 de 1la
nerma sefala que el folleto de la emisién contendra la
informacién relativa al emisor y a los valores que vayan a
ser admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial; brecepto que resulta aplicable a las ofertas
publicas de venta o suscripcién de valores no exceptuadas
de la obligacién de publicar un folleto informativo de
acuerdo con el art. 35.2. Sefiala el art. 37, en sus
apartados 1, 3 y 4 que el folleto contendra la informacién
relativa al emisor Y a los valores que vayan a ser
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial;
Yy atendiendo a la naturaleza especifica del emisor y - de
los wvalores, 1la informacién del folleto debers permitir a
los inversores hacer una evaluacidn, con la suficiente
informacidn, de los activos y pasivos, la Situacidn
financiera, beneficios Y pérdidas, asi como de las
berspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y de
los derechos inherentes a tales valores. Esta informacién
se presentari de forma facilmente analizable Y
comprensible. Excepto Para admisiones a negociacién de
valores no participativos cuyo valor nominal unitario sea
igual o superior g 100.000 euros, el folleto contendrd un
resumen que, elaborado en un formato estandarizado, de
forma concisa y en un lenguaje no técnico, proporcionard
la informacidn fundamental para ayudar a los inversores a
la hora de determinar si invierten o no en dichos valores;
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entendida como fundamental la informacidén esencial ¥y
correctamente estructurada que ha de facilitarse a 1los
inversores para que puedan comprender la naturaleza ¥ los
riesgos inherentes al emisor, el garante y los valores que
se les ofrecen o gue van a ser admitidos a cotizacidn en
un mercado regulado, Yy due puedan decidir las ofertas de
valores gue conviene seguir examinando.

Fl actual art. 38.3 mantiene la accién especial para
reclamar la responsabilidad de todas las personas
indicadas en los apartados anteriores, entre ellos el
emisor, por los darnos ¥y perjuicios que hubiesen ocasionado
a los titulares de los valores adquiridos como
consecuencia de las informaciones falsas o las omisiones
de datos relevantes del folleto © del documento gue en su
caso deba elaborar el garante.

Las sentencias del Pleno de la Sala Civil del
Tribunal Supremo de fecha 3 de febrero 2016, en los
recursos 541/2015 y 1990/2015, dictadas en supuestos de
suscripcién de acciones de Rankia con ocasién de su salida
a Bolsa, analizaron la repercusién, en la formacidén del
consentimiento para la contratacién de acciones, de la
informacién inexacta sobre la solvencia del emisor
ofrecida en el folleto de la emisidn.

las sentencias repasan la doctrina del error vicio,
que concurre cuando la representacién mental que sirve de
presupuesto para la realizacién del contrato es equivocada
o errbnea y recae sobre las condiciones del contrato que
nubieran sido la causa principal de su celebracidén, en el
sentido de causa concreta o de motivos incorporades a la
causa, con caracter relevante y excusable. Y erigen la
informacién ofrecida en el folleto de la emisidn como
Gnico y decisivo cauce informative para el pequefio
inversor (a diferencia de los grandes inversores o los
inversores institucionales) de evaluar los activos vy
pasivos de la entidad emisora, su situacidn financiera,
peneficios y pérdidas, asi como las perspectivas del
emisor y de los derechos inherentes de dichas acciones,
especialmente, en el caso de pequefios suscriptores dJque
invierten aconsejados por los propios empleados de la
entidad emisora, con los que mantenian una relacidn de
confianza personal y comercial. De forma especial en el
caso analizado (Bankia), pues se trataba de la salida a
hpolsa de una entidad que hasta ese momento no cotizaba, de
forma que sus acciones no tenian un "historial" previo de
cotizacién en un mercado secundario oficial, por lo gue el



é.

ADMINISTRACH DY
DE FUSTICLA

ADMINISTRACTON
DE X4ST12a

folleto era el Gnico cauce informativo de que disponia el
peguefio inversor.

De modo que si resulta que dicho documento contenia
informacién econémica Y financiera que poco tiempo después
Seé revela gravemente inexacta por la propia reformulacioén
de 1las cuentas por la entidad emisora Y POr su patente
situacién de falta de solvencia, es claro Jque concurre
nexo  causal entre dicho déficit informative vy 1la
prestacién errdnea del consentimiento. Lo determinante es
que los ‘adquirentes de las acciones ofertadas por el banco
(que provenia de 1la transformacién de una caja de ahorros
en la que tenian sus ahorros), se hacen una representacion
equivocada de la solvencia de la entidad Y,
consecuentemente, de la posible rentabilidad de su
inversién, y se encuentran ¢con que realmente han adguirido
valores de una entidad al borde de 1la insolvencia, con
unas pérdidas multimillonarias no confesadas (al
contrario, se afirmaba la existencia de beneficios) Y que
tiene que recurrir a la inyeccién de una elevadisima
cantidad de dinero publico para su subsistencia; de donde
proviene su error excusable en la suscripcién de las
acciones derivada de la cualidad de pequefios inversores
pues, a diferencia de 1lo que puede ocurrir con otros
inversores mas cualificados, carecen de otros medios de
obtener informacién sobre los datos econdémicos que afectan
a la sociedad cuyas acciones salen a cotizacién y que son
relevantes para tomar la decisidén inversora.

El error concurre aunque el inversor no hava leido el
folleto, puesto que la funcidén de tal folleto es difundir
la informaplon sobre la situacién patrimonial y financiera

entre quienes, en diversos ambitos de la sociedad, crean
opinidén en temas econémicos, de modo que esa informacién
llegue, por diversas vias (empleados, medios de
comunicacién...) a esos potenciales inversores. 8ji los
datos econémicos recogidos en el folleto no hubieran
contenido graves inexactitudes, 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 los pequefios
inversores, que no tienen otro interés que el de 1la
rentabilidad econémica mediante la obtencién y reparto de
beneficios por 1a sociedad y la revalorizacién de las
acciones, Y que no tienen otro medio de obtener
informacién que el folleto de la oferta piblica.

Las mismas sentencias descartan que la anulacién de
la compra de acciones suponga de facto anular la
ampliacidén de capital, vy avalan 1la procedencia de 1la
accidén de  anulabilidad bpese a la accién resarcitoria
regulada especialmente en el actual art. 38.3 de 1la Ley de
Mercado de Valores: “En nuestro Derecho interno, el
conflicto entre la normativa societaria (fundamentalmente,
art. 56 LSC) y la normativa de valores (bdsicamente, art,
28 LMV} proviene, a su vez, de gque, 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, la Sentencia del TJUE de 19 de diciembre
de 2013 (asunto C-174/12 ) confirma la preeminencia de las
normas del mercado de valores sobre las normas de la
Directiva de sociedades; © més proplamente, gue las normas
sobre responsabilidad por folleto y por hechos relevantes
son lex specialis respecto de las normas sobre proteccidn
del capital para las sociedades cotizadas.

Segun la interpretacién 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 due no le son de aplicaciédn
1as normas sobre prohibicidn de devolucién de aportaciones
sociales. Es decir, los acreedores de la sociedad no estan
protegidos hasta el punto de que la sociedad no pueda
contraer deudas de resarcimiento. ¥ ello abre la puerta,
aungue la previsidn legal parezca apuntar prioritariamente
4 la accién de responsabilidad civil por inexactitud en el
folleto, a la posibilidad de 1la nulidad contractual por
vicio del consentimiento, con efectos ex tunc ( arts. 1300
vy 1303 CC), cuando, como en el caso resuelto en la
sentencia recurrida, diche error es sustancial V%
excusable, V% ha determinado la prestacién del
consentimiento”. :

CUARTO. De acuerdo con la doctrina expuesta, la uUnica
prueba practicada sobre la situacién econdémica de la
entidad a fecha de la emisidn de acciones es la pericial
del Sr. Pena Beiroa que, tras analizar los datos ofrecidos
por la entidad en 1a WNota de Acciones y Resumen de la
Emisién gque precedid a la emisién de acciones y las
cuentas anuales del ejercicio 2016, aprobadas
alteriormente, concluye que los datos econdémicos de 1a
entidad facilitados en la nota de valores de mayo de 2016
no ofrecen una imagen fiel del patrimonio de la entidad,
pues la previsiodn méxima de pérdidas contables motivada
por la adaptacidn a la Circular. 4/2016 y otros factores de
incertidumbre, era de 2.000 millones de euros, gque tras la
aprobacién en las cuentas anuales se tradujo en pérdidas
anuales de 3.485 millones y un cargo a resultados de mas
de 5.500 millones de euros.

El perito resalta que ello implica gque en un afio
afloraron pérdidas por mas de 4.000 millones de euros, ¥
que el comportamiento de otras entidades frente a la
entrada en vigor de la citada circular 4/2016 y denas
riesgos del sector pancario en ese ejercicio fue
divergente al de Banco Popular; lo que le lieva a presumir
que las perdidas finales no vienen motivadas por estas
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circunstancias, que en el «caso concreto de 1la nueva
regulacién de dotaciones exigida por la Circular ya era
conocida a fecha de la emisién (por estar va publicada),
sino que estaban latentes en el patrimonio de la entidad Y
afloraron en las cuentas anuales tras la entrada del nuevo
Consejo de Administracién. Sefiala que a 1 de enero de 2017
la entidad necesitaria un nuevo aumento de capital para
mantener el valor de las acciones emitidas; Yy gue la
retirada de depdsitos puede ser la causa inmediata de 1la
pérdida de 1liquidez de 1a entidad, pero no es sino
consecuencia de la poca fiabilidad sobre la situacién
econémica del Banco, derivada de esa situacidn
prexistente.

La demandada no cuestiona los datos econémicos
seflalados, sino las conclusiones del perito sobre las
causas de las discrepancias patrimoniales entre la Nota de
Valores y las cuentas anuales del ejercicio 2016, que
atribuye a los factores ya sefialados, de forma meramente
argumentativa y sin sustento probatorio, particularmente
en forma de pericial que analice los datos contables.

Por tanto, no ofrece explicacidén probada que
Justifique la dispar situacién econdémica de la entidad
antes y después de la emisién, siendo a ella a quien
incumbia demostrar que la informacién econémica facilitada
en el folleto y a fecha de emisién de las acciones

reflejaba su  real situacidn financiera, en cuanto
responsable de la misma (art. 28 de la Ley de Mercado de
Valores). Y considero que no ha justificado debidamente

este extremo.

Si bien la demandada alega que el folleto de 1la
emisién contenia advertencia de los riesgos propios de la
contratacidn de acciones, dichas advertencias no eluden la
obligacién de facilitar una informacién fiel sobre la
solvencia de la entidad; con la consecuencia de que si
ésta era inexacta y ello motivé al cliente a la inversidn,
ha de estimarse el error en la contratacién.

La informacién facilitada hizo <confiar en la
seguridad del valor comercializado y fue determinante de
la adquisicién; ya que, si bien es conocido que el valor
de las acciones es variable Yy sometido a diversas
circunstancias que condicionan la evolucién de los
mercados, también es una maxima de experiencia que dicha
fluctuacién depende en gran medida de 1la solvencia Y
posicién econémica del emisor, siendo éste uno de los
aspectos que determinan la contratacién de unos




determinados valores y no de otros, asi como gue la
variabilidad general de los valores de empresas
consolidadas oscila en rangos muy inferiores al sufrido
por los accionistas del Banco Popular en el supuesto
litigioso, con anulacién y pérdida total de la inversidn.

De todo ello resulta que la demandada incumplid la
obligacién de dar una informacién fiel de su situacidn
financiera a los contratantes de acciones, que es una de
las condiciones esenciales que determinan las perspectivas
del demandante sobre la evolucidén econdmica del precio y
rentabilidad del producto y que, por tanto, determinan la
contrataciédn.

De lo expuesto concurre el error invalidante del
consentimiento, recaido scobre condiciones esenciales del
producto y que motivaron al demandante a consentir en la
disposicidn realizada.

La consecuencia es la nulidad de la contratacidn, con
los efectos previstos en el art. 1303 CC, de forma que la
demandada debe restituir el principal invertido mds los
intereses legales desde la fecha valor de la contratacidn;
y el demandante los rendimientos percibidos, de haberse
producido, més intereses. '

Por tanto, se estima integramente la demanda.

QUINTO. Corresponde el pago de las costas procesales
a3 la parte gque Thaya visto rechazadas todas sus
pretensiones (art. 394.1 LEC).

Vistos los preceptos invocados y demds de general vy
pertinente aplicacidn

 FALLO

Estimando integramente la demanda promovida por la
representacidén de contra Banco Popular S.A., debo
declarar y declaro la nulidad relativa, por error, del
contrato de compra de acclones suscrito entre las partes,
condenando a la demandada a restituir al actor el nominal
invertide (5.059717 euros), mas intereses legales desde
la fecha de cargo en cuenta de las acciones y derechos;
debiendo restituir el demandante los rendimientos
percibidos por aquellos productos (de haberse producido)
mas sus intereses legales desde la fecha de su percepcién.

Se hace expresa imposicién a la demandada de las
costas procesales causadas en esta instancia.
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Notifiquese a las partes.

Contra la presente resolucién cabe recurso de
apelacién, que habra de interponerse ante este Juzgado en
el plazo de veinte dias desde su notificacién, para 1l1a
Audiencia Provincial de Pontevedra.

Conforme a la p.A. Decimoguinta de 1a L.O.P.J., para
la  admisién  del Lecursc se deberd acreditar haber
constituido, en la cuenta de depédsitos y consignaciones de
este o6rgano, un depdsito de 50 euros, salvo que el
recurrente seg: beneficiaric de Justicia dratuita, el
Ministerio Fiscal, el Estado, Comunidad Autdnoma, entidad
local u organismo autdénomo dependiente.

El depdsito debera constituirlo ingresando la citada
cantidad en el BANESTO, en 1la cuenta de este expediente,
indicando en el campo "concepto" la indicacién "Recurso"
seguida del cédigo "2 Civil-Apelacién".

S1i el ingreso se hace mediante transferencia bancaria
debers incluir, tras 1la cuenta referida, separados por un
espacio la indicacién "recurso" Sseguida del coédigo "02
Civil-Apelacién'.

En el caso de que deba realizar otros pagos en 1la
misma cuenta, deberi verificar un ingreso "por cada
concepto, incluso si obedecen a otros recursos de la misma
© distinta clase indicando, en este caso, en el campo
observaciones 1a fecha de la resolucién recurrida con el
formato DD/MM/AARRA.

Asi lo acuerdo, mando y firmo

PUBLICACION.- Leida vy publicada que fue la anterior
sentencia, por la Sra Juéz que la autoriza, en audiencia
publica, lugar y fecha en la misma indicados. Doy fe







