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La sentencia de 1 de junio de 2021 del Tribunal Supremo resuelve varias cuestiones
relevantes sobre el caso Bankia, en cuanto a la responsabilidad por folleto, cuando el de
una emision (en este caso, el de las acciones que dieron lugar a la salida a Bolsa del
Banco) no refleja correctamente la situacion financiera de la sociedad; cuestiones que
tienen interés también para el caso del Banco Popular, como vamos a ver.

Se trata de un caso en que se reclamé la responsabilidad respecto a dos compras: una en
el marco de la ampliacion de capital, que se ejecutd en el mercado primario; otra, que se
realizd en Bolsa, el 23 de mayo de 2012, cuando se habian publicado noticias sobre la
pésima situacion de Bankia pero ésta aiin no habia rectificado sus cuentas del ejercicio
2011; el comprador vendio todas las acciones el dia 30 de mayo -después de que Bankia
publicase sus cuentas rectificadas, el 25 de mayo-, con grandes pérdidas, cuyo
resarcimiento reclama. Bankia se alland a la reclamacion relativa a las acciones
adquiridas en la ampliacion de capital y se opuso a la que versaba sobre las acciones
compradas en mayo de 2012. La sentencia resuelve cuestiones que no tratdé en sus
primeras sentencias sobre este caso, las de 3 de febrero de 2016 (que comenté aqui, con
especial satisfaccion al haber defendido yo uno de los casos entonces resueltos), sobre la
posible vinculacion al antecedente penal, por la sentencia absolutoria dictada por la
Audiencia Nacional; y sobre la ruptura del nexo de causalidad entre la falta de veracidad
del folleto y las pérdidas sufridas por el inversor debido a la publicacién de noticias
sobre la pésima situacion del Banco.

Sobre la irrelevancia de la sentencia penal absolutoria de la Audiencia Nacional a
efectos civiles.

En primer lugar, el Tribunal Supremo se pronuncia sobre la relevancia que tiene la
sentencia penal absolutoria de la Audiencia Nacional sobre las acciones civiles
fundamentadas en la falta de veracidad del folleto. Y resuelve que no tiene relevancia
civil por varias razones:

Primera, porque Bankia se habia allanado a la reclamacion relativa a las acciones
adquiridas en la ampliacion de capital, con lo que admitié que el folleto no era veraz,
por lo que esta cuestion debe considerarse ya firme en ese procedimiento.

Segunda, porque la sentencia de la Audiencia Nacional es absolutoria pero no declara
que los hechos enjuiciados fuesen inexistentes, por lo que no tiene efectos civiles; y
ademas no es firme.

Tercero, porque la circunstancia de que los hechos enjuiciados no tengan la
consideracién de delictivos no excluye que en el enjuiciamiento civil de una accién por
responsabilidad de folleto se pueda considerar que éste no era veraz, como ya habia
declarado en sus sentencias de 3 de febrero de 2016 cuando rechaz6 que existiese
prejudicialidad penal.

Este pronunciamiento me lleva a recordar mi primera publicacion sobre el caso Bankia,
el 8 de enero de 2014, en que expliqué que la opinidn generalizada en el ambito juridico
era que solo se podia reclamar a Bankia en via penal; y que mi opinion era distinta, por
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lo cual habia presentado las primeras demandas en Espafia ante la jurisdiccion civil y
habia obtenido la primera sentencia estimatoria.

Relacion de causalidad entre la falta de veracidad del folleto y los perjuicios por
las pérdidas derivadas de compra realizadas durante su vigencia, habiéndose
publicado informacion sobre la mala situacion financiera del emisor.

Bankia defendio que no se le puede condenar a indemnizar las pérdidas que sufrid el
inversor demandante por las acciones que compro el 23 de mayo de 2012 porgue en esa
fecha ya se conocia por el publico, en razon de noticias de prensa, que Bankia se
encontraba en pésima situacion financiera.

El Tribunal Supremo rechaza esa alegacion explicando que el folleto seguia vigente, en
cuanto que no habia transcurrido el plazo de doce meses. Que una cosa es que cuando el
demandante realizd su inversion hubiese noticias sobre la mala situacion del Banco y
otra que se conociese que la informacion del folleto no era veraz, cosa que no se pudo
conocer hasta dos dias después. Y que el conocimiento de la mala situacion de Bankia
habia motivado un ligero descenso de la cotizacion de sus acciones, mientras que la
publicacidn de la rectificacion de sus cuentas del ejercicio 2011 motivo un desplome de
la cotizacién, que fue lo que dio lugar a las pérdidas cuyo resarcimiento reclama el
actor.

Aplicabilidad de esta doctrina al caso del Banco Popular

En primer lugar, también en este caso creo que la via de reclamacion adecuada para
quienes compraron acciones y demdas productos hibridos de capital (obligaciones
subordinadas, bonos convertibles y participaciones preferentes) es la civil, mientras que
la penal puede encontrarse con las mismas dificultades que el caso Bankia (posible
absolucion, ademas de los afios que aun restan hasta que se dicte sentencia); y la
impugnacidn de las resoluciones que acordaron intervenir el Banco creo que tienen poco
fundamento.

Y es muy importante esta doctrina para descartar las alegaciones que esta haciendo el
Banco Santander (sucesor del Popular), y que han sido sorprendentemente admitidas
por algunas sentencias de Juzgados e incluso Audiencias Provinciales, referentes a que
las compras realizadas en fechas proximas a la intervencién, cuando habia rumores
sobre la situacion del Banco Popular, eran especulativas, y que ello romperia la relacion
de causalidad entre la falta de veracidad del folleto de la ampliacion de capital de 2016
y la pérdida sufrida por los inversores que compraron en forma tan arriesgada. Hay que
recordar que quienes compraron hasta el ultimo momento previo a la intervencion
podian confiar no s6lo en la veracidad y vigencia del folleto de la emisién (con las
correcciones derivadas de las publicaciones realizadas por Bankia en los meses
siguientes, como el hecho relevante de 3 de abril de 2017, sobre la “reexpresion” de sus
cuentas; o la publicacién de los resultados del ejercicio 2016 y del primer trimestre de
2017), sino también en el resto de comunicaciones publicas realizadas por el Banco
Popular: en los documentos que acabo de citar reconocid algunas incorrecciones en sus
cuentas previas (hecho relevante de 3-4-2007) y que debid realizar provisiones por
importes superiores a los previstos en el folleto de la ampliacion de capital (resultados
de 2016 y primer trimestre de 2017), pero también manifestd que tras esa reexperesion y
esas nuevas provisiones su contabilidad quedaba completamente regularizada y su
situacion financiera saneada, con una capitalizacion ampliamente superior a la exigida
legalmente; e incluso comunicd nuevos hechos relevantes que negaron la realidad de los



rumores Yy las noticias publicadas sobre su dificil situacion. Todo ello resulté ser falso,
segun reconocio el Consejo de Administracion del propio Banco en su reunion del 6 de
junio de 2017 cuando decidié comunicar a las autoridades que no era viable y que no
alcanzaba ni muy remotamente los niveles de solvencia requeridos debido a los enormes
ajustes que debia realizar en cuanto a la clasificacion de créditos dudosos o fallidos y a
la rebaja del valor contable de los activos inmobiliarios adjudicados, muy superior al
real; y el Banco Santander, al acordar una ampliacién de capital de 7.000 millones y al
publicar los resultados del ejercicio 2017, con un resultado negativo de caso 13.600
millones, que declara procedentes de ejercicios anteriores. Los inversores podian confiar
en que el Banco Popular era solvente, y por eso seguia cotizando en Bolsa; y que sus
dificultades habian motivado un descenso de la cotizacion de las acciones, lo que cual
era una gran oportunidad para invertir a tenor de la informacion publicada por el Banco.



