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Los accionistas afectados por la informacion incorrecta del
Jolleto no pueden pedir indemnizacion a Banco Santander.

Conclusiones del Abogado General Sr. Jean Richard de la Tour presentadas el 2 de diciembre
de 2021. Asunto C-410/20. Banco Santander, S.A., contra J.A.C, M.C.P.R. [Peticién de decisién
prejudicial planteada por la Audiencia Provincial de A Corunal].

Contexto de la decision prejudicial — Cuestiones prejudiciales — Primera cuestion
prejudicial — Segunda cuestion prejudicial (sinopsis de Fernando Zunzunegui y
Andrea Goncé)

Contexto de la decision prejudicial “[...] En el asunto que debe examinar el Tribunal de
Justicia, una entidad bancaria fue objeto de un proceso de resoluciéon bancaria en el marco del
cual se realizaron varias amortizaciones y conversiones sucesivas de instrumentos de capital,
que vinieron inmediatamente seguidas de la venta del negocio a otra entidad bancaria que
acabo6 absorbiendo a la primera. [...]”

Cuestiones prejudiciales “[...] En este contexto, ¢se oponen las normas aplicables a dicha
resolucion (asuncion de pérdidas por los accionistas, recapitalizacién interna y amortizacion y
conversion de instrumentos de capital) al derecho de indemnizacion, por folleto defectuoso,
de los accionistas que acordaron la ampliacion de capital con oferta publica de suscripcion el
afio anterior a la resolucion de la entidad bancaria, dimanante de la Directiva 2003/71/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe
publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores y por la que se modifica
la Directiva 2001/34/CE?. Por otra parte, ¢se opone la normativa aplicable a la resolucién a
las consecuencias (restituciéon del contravalor de las acciones suscritas mas intereses) de la
declaracion judicial, a raiz del ejercicio de acciones judiciales tras dicha resolucion, de la
nulidad del contrato de suscripcion de acciones por dolo o error del que los accionistas han
sido victimas debido a la informacién defectuosa contenida en el folleto? [...]"

Primera cuestion prejudicial “[...] Puesto que el interés de los inversores no prevalece en
todo caso sobre el interés consistente en garantizar la estabilidad del sistema financiero, es
preciso analizar més exhaustivamente la forma en que se articulan las Directivas 2003/71 y
2014/59 en el supuesto que describe el 6rgano jurisdiccional remitente de una resolucion
bancaria por recapitalizacion interna mediante la amortizacion, en particular, de las acciones
iniciales, seguida de una venta del negocio. [...] El tenor del articulo 34, apartado 1, letra a),
de la Directiva 2014/59 no se presta a discusion: los accionistas asumiran las primeras
pérdidas. Se refiere, obviamente, a quienes tienen la condicion de accionistas el dia que se
decide la resolucion. En caso de amortizacion total y cancelacion de las acciones, el valor de
estas se reduce a cero y sus titulares pierden la condicidon de accionistas. [...] [Clonsidero que
la accidon de responsabilidad por folleto incorrecto o incompleto, prevista en el articulo 6 de la
Directiva 2003/71 y cuyas modalidades deben establecer los Estados miembros, esta
directamente relacionada con la condicion de accionista de la persona que desea ejercitarla,
contrariamente a la premisa en la que se asienta el razonamiento de los demandantes en el
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litigio principal. En efecto, para tener derecho a ejercitar una accién de responsabilidad, no
basta con que un folleto sea incompleto o incorrecto, sino que es preciso que dicho folleto haya
llevado al potencial adquirente a suscribir la oferta publica y a adquirir, en consecuencia, la
condiciéon de accionista. De lo anterior se desprende que la accion de responsabilidad esta
comprendida en la categoria de obligaciones o créditos que se consideran liberados a todos los
efectos, siempre que no hayan vencido en el momento de la resolucion, y que, por consiguiente,
no podran computarse en posibles procedimientos ulteriores de la entidad objeto de resoluciéon
o de otra sociedad que la suceda. Por lo tanto, no puede ejercitarse una acciéon de
responsabilidad frente a la entidad o la sociedad que la suceda tras la fecha de la resolucion
bancaria en cuyo marco se ha llevado a cabo una recapitalizacion interna. [...] En cuanto a la
observancia del principio de proporcionalidad exigida por el articulo 52 de la Carta, ya he
mencionado anteriormente, en los puntos 45 a 47 de las presentes conclusiones, que el
Tribunal de Justicia reconoce objetivos de interés piblico que permiten, en el ambito de la
resolucion bancaria, restringir el derecho a la propiedad de los accionistas. [...] En cuanto al
derecho a la tutela judicial efectiva protegido por el articulo 47 de la Carta, considero que se
respeta, aun en el caso de que un accionista que haya adquirido acciones sobre la base de un
folleto erréneo o inexacto no pueda obtener una indemnizacion en virtud de una acciéon de
responsabilidad ejercitada con posterioridad a la decision de resoluciéon bancaria. En efecto,
dicho accionista dispone de otras vias de recurso. [...] En conclusion, se pone de manifiesto
que tanto la interpretacion literal como la interpretaciéon teleoldgica de las disposiciones
controvertidas llevan aparejada la misma respuesta afirmativa a la primera cuestion
prejudicial planteada al Tribunal de Justicia por el 6rgano jurisdiccional remitente: un
accionista no puede ejercitar una accion de responsabilidad al amparo del
articulo 6 de la Directiva 2003/71 con posterioridad a una decision de resolucion
mediante la que se acuerda la recapitalizacion interna mediante amortizacion
total y cancelacion de las acciones, y a la que sucede la venta del negocio. [...]”
[Enfasis afiadido]

Segunda cuestion prejudicial “[...] En primer lugar, un demandante solo tiene
legitimacion para ejercitar una accion de nulidad si sigue vinculado por el contrato en el
momento en el que la ejercita. En este sentido, al igual que sucede con las acciones por
responsabilidad, el accionista cuyas acciones han sido amortizadas y canceladas deja de tener
legitimacion activa, puesto que, tras la resolucion, pierde su condiciéon de accionista. [...] En
segundo lugar, si el accionista dejase de tener tal condicion en la fecha de resoluciéon debido al
efecto retroactivo de la declaracion de nulidad, se pondria en cuestion toda la valoracion sobre
la que se basa la decision de resolucion, dado que la composicion del capital forma parte de la
informacion objetiva de dicha valoracion. De esta forma, se frustrarian el propio
procedimiento de resolucion y los objetivos perseguidos por la Directiva 2014/59. Ha de
recordarse que entre los objetivos de esta no se encuentra la indemnizacion de los accionistas:
por el contrario, deben ser ellos quienes asuman las primeras pérdidas. En tercer lugar, el
mecanismo de resolucion bancaria se considera ley especial respecto de la Directiva 2003/71
y las Directivas sobre el Derecho de sociedades. En efecto, solo se aplica a entidades bancarias
que atraviesan dificultades financieras significativa y no a todas las sociedades an6nimas. [...]
En cuarto lugar, distinguir entre los accionistas que adquirieron sus acciones sobre la base de
un folleto erréneo o inexacto y que, por ello, tienen derecho a indemnizacion y los otros
accionistas cuyas acciones se cancelaron conduce a establecer una diferencia de trato
significativa entre ellos que no esta justificada por razones de interés publico. [...] Por todas
estas razones, la respuesta a la segunda cuestiéon prejudicial solo puede ser afirmativa: los
mecanismos de resolucion que implican una recapitalizacién interna, una amortizacion total y
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la venta del negocio se oponen al ejercicio de una accién de nulidad del contrato de suscripcion
de acciones con posterioridad a la fecha de la decisi6on de resolucién. En consecuencia,
cuando, en el marco de un procedimiento de resolucion de una entidad
financiera, se han amortizado la totalidad de las acciones en que se dividia el
capital social, los articulos 34, apartado 1, letra a); 53, apartado 3, y 60, apartado
2, letra b), de la Directiva 2014/59 deben interpretarse en el sentido de que se
oponen a que se impongan judicialmente a la entidad emisora, o a la entidad que
la suceda universalmente, obligaciones de restitucion del contravalor de las
acciones suscritas, asi como de abono de intereses, como consecuencia de la
declaracion de nulidad, con efectos retroactivos, del contrato de suscripcion de
las acciones, en virtud de demandas promovidas con posterioridad a la
resolucién de la entidad. [...]” [Enfasis afiadido]

Texto completo de la sentencia
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