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En Madrid, a 19 de abril de 2023.

Esta Sala ha visto el recurso de casacion respecto de la sentencia de 13 de febrero de 2019, dictada en grado
de apelacién por la Seccion Undécima de la Audiencia Provincial de Madrid, como consecuencia de autos de
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juicio ordinario num. 117/2016 del Juzgado de Primera Instancia nim. 52 de Madrid, sobre responsabilidad
del asesor registrado en el mercado alternativo bursatil.

Son parte recurrente D. Juan Luis, D.2 Maria Antonieta, D.2 Barbara y D.2 Belinda, representados por el
procurador D. Jesus Lépez Gracia y bajo la direccion letrada de D. José Antonio Ballesteros Garrido.

Es parte recurrida Ernst & Young Servicios Corporativos S.L., representado por el procurador D. Joaquin Fanjul
de Antonio y bajo la direccion letrada de D. Ignacio Diaz de la Cruz y D.? Elias Soria Iglesias.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena.

ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO.- Tramitacion en primera instancia.

1.- La procuradora D.2 Paula Cid Monreal, en nombre y representacion de D. Juan Luis, D.2 Maria Antonieta,
D.2 Barbara y D.? Belinda, interpuso demanda de juicio ordinario contra Ernst & Young Servicios Corporativos
S.L., en la que solicitaba se dictara sentencia:

"[...] por la que condene al demandado a indemnizar a los actores en las pérdidas que han sufrido por la compra
de acciones de Let's Gowex, equivalentes al total de los importes invertidos en esas compras: a Juan Luis
, 17.250,87 €; a Maria Antonieta , 26.800,75 €; a Barbara, 12.191,06 €; y a Belinda, 63.362,67 €; con los
intereses legales desde la interposicion de esta demanda; y con condena en costas al demandado”.

2.- La demanda fue presentada el 11 de marzo de 2015y, repartida al Juzgado de Primera Instancia nim. 52
de Madrid, fue registrada con el nim. 117/2016. Una vez fue admitida a tramite, se procedié al emplazamiento
de la parte demandada.

3.- El procurador D. Joaquin Fanjul de Antonio, en representacion de Ernst & Young Servicios Corporativos S.L.,
contesto a la demanda, solicitando su desestimacion y la expresa condena en costas a la parte demandante.

4.- Tras seguirse los trdmites correspondientes, la Magistrada-juez del Juzgado de Primera Instancia num. 52
de Madrid, dicté sentencia 262/2017, de 25 de julio, que desestimé la demanda, con imposiciéon de costas
al actor.

SEGUNDO.- Tramitacion en segunda instancia.

1.- La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacién por la representacién de D. Juan Luis, D.?
Maria Antonieta, D.2 Barbara y D.2 Belinda.

La representacion de Ernst & Young Servicios Corporativos S.L. se opuso al recurso.

2.- La resolucion de este recurso correspondié a la Seccion Undécima de la Audiencia Provincial de Madrid,
que lo tramité con el nimero de rollo 64/2018, y tras seguir los correspondientes tramites dictd sentencia de
13 de febrero de 2019, cuyo fallo dispone:

"Que debemos estimar y estimamos parcialmente el recurso de apelacién interpuesto por Juan Luis, Belinda,
Barbara y Maria Antonieta contra la sentencia del Juzgado de Primera Instancia n® 52 de Madrid n°® 262/2017,
de 25 de julio, procediendo su REVOCACION PARCIAL,; y en su virtud dictar los siguientes pronunciamientos:

" Primero.- Confirmar integramente la referida resolucién excepto por la condena en costas.
" Segundo.- No procede condenar al pago de las costas en ambas instancias.

" La estimacion parcial del recurso determina la devolucion del depodsito constituido, de conformidad con
lo establecido en la Disposicion Adicional 152 de la Ley Orgdnica 6/1985 de 1 de Julio, del Poder Judicial,
introducida por la Ley Orgdnica 1/2009, de 3 de noviembre, complementaria de la ley de reforma de la
legislacion procesal para la implantacién de la nueva oficina judicial”.

TERCERO.- Interposicion y tramitacion del recurso de casacion

1.- El procurador D. Jesus Lopez Gracia, en representacion de D. Juan Luis, D.2 Maria Antonieta, D.2 Barbara
y D.2 Belinda, interpuso recurso de casacion.

El motivo del recurso de casacion fue:

"Unico.- Se formula al amparo del articulo 477.2.3° de la Ley de Enjuiciamiento Civil, por infraccién del art.
1902 del Cédigo Civil, en relacién con el art. 120.3 i) apartado e) de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores,
introducido por la Ley 5/2015 de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial, en concreto el apartado
Ocho del art. 43".
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2.- Las actuaciones fueron remitidas por la Audiencia Provincial a esta Sala, y las partes fueron emplazadas
para comparecer ante ella. Una vez recibidas las actuaciones en esta Sala y personadas ante la misma las
partes por medio de los procuradores mencionados en el encabezamiento, se dicté auto de fecha 2 de junio
de 2021, que admitié el recurso y acordé dar traslado a la parte recurrida personada para que formalizara su
oposicion.

3.- Ernst & Young Servicios Corporativos S.L. se opuso al recurso.

4.- Al no solicitarse por todas las partes la celebracion de vista publica, se sefialé para votacién y fallo el dia 1
de marzo de 2023, en que ha tenido lugar. Debido a la huelga convocada por los Letrados de la Administracién
de Justicia, la notificacion de la providencia de sefialamiento se produjo con posterioridad a la fecha de la
deliberacion, votacion y fallo. No obstante, una vez notificada dicha providencia, las partes no han alegado
ningun perjuicio concreto derivado de este hecho, ni han puesto en conocimiento del tribunal la concurrencia
de causas de recusacion o de alguna otra circunstancia que pudiera determinar algun género de indefension.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Antecedentes del caso

1.- Entre mayo de 2013 y el 2 de julio de 2014, D. Juan Luis , D.2 Maria Antonieta , D.2 Barbara y D.?
Belinda compraron en el Mercado Alternativo Bursatil acciones de Let's Gowex S.A. (en lo sucesivo, Gowex).
En concreto, realizaron las siguientes compras:

D. Juan Luis:

1.- E 28-5-2013 compré 123 acciones por 711,32 euros.

2.- El 24-6-2013 compro 2.077 acciones por 11.528,70 euros.
3.- EI 10-9-2013 compré 130 acciones por 752,53 euros.

4.- El 15-10-2013 compré 120 acciones por 1.006,29 euros.
5.- El 6-5-2014 compré 40 acciones por 781,23 euros.

6.- El 16-5-2014 compro 37 acciones por 654,63 euros.

7.- EI 18-6-2013 compro 60 acciones por 1.132,12 euros.

8.- EI 2-7-2014 compré 63 acciones por 684,05 euros.

El total de compras realizadas por D. Juan Luis es 2.650 acciones, por un importe total de 17.250,87 euros.
D.2 Maria Antonieta :

1.- El 6-12-2013 compré 1.900 acciones por 24.833,81 euros.
2.- EI 30-6-2014 compré 100 acciones por 1.966,94 euros.

El total de compras realizadas por D.2 Maria Antonieta es de 2.000 acciones, por un precio total de 26.800,75
euros.

D.2 Barbara:

1.- E1 12-12-2013 compr6 300 acciones por 4.215,37 euros.
2.- EI 7-1-2014 compré 120 acciones por 1.476,57 euros.

3.- E1 15-4-2014 compré 330 acciones por 6.499,12 euros.

El total de compras realizadas por D.2 Barbara es de 750 acciones, por un precio total de 12.191,06 €.
D.? Belinda:

1.- E1 20-5-2013 compré 1.000 acciones por 4.879,61 euros.
2.- El 24-5-2013 compré 375 acciones por 2.068,32 euros.
3.- El 24-5-2013 compré 625 acciones por 3.459,85 euros.
4.- El 12-6-2013 compré 2.000 acciones por 11.684,44 euros.
5.- EI 20-6-2013 compré 6.700 acciones por 37.044,19 euros.
6.- EI 11-12-2013 compro 300 acciones por 4.226,26 euros.
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El total de compras realizadas por D.2 Belinda es de 11.000 acciones por un precio total de 63.362,67 euros.

2.- El Mercado Alternativo Bursatil (en lo sucesivo, MAB) es un sistema multilateral de negociacién dirigido a
empresas de reducida capitalizacion que buscan expandirse y captar financiacién. Esta operado por Bolsas y
Mercados Espafioles Sistemas de Negociacion S.A. Cada sociedad que se incorpora al MAB debe nombrar un
"asesor registrado” entre los autorizados como tales.

3.- Gowex cotizé en el MAB desde el 12 de marzo de 2010 hasta la suspensién de su cotizacion, el 4 de julio de
2014. Gowex habia designado a Ernst&Young Servicios Corporativos S.L. (en lo sucesivo, E&YSC) como asesor
registrado. Para incorporarse al MAB, Gowex elaboré un Documento Informativo de Incorporacién al Mercado
Alternativo Bursatil (DIIM), para lo que conté con la actuacion de E&YSC como asesor registrado, que también
actué como tal en las ampliaciones de capital que realizé6 Gowex y respecto del resto de lainformacién remitida
por Gowex a la entidad rectora del MAB mientras estuvo cotizando en este sistema multilateral de negociacion.

4.- Enjuniode 2011y noviembre de 2012 Gowex llevd a cabo sendas ampliaciones de capital. En los folletos de
las ampliaciones remitidas a la entidad rectora del MAB y publicados por esta, consta la siguiente declaracién
del asesor registrado:

"Ernst & Young Servicios Corporativos. S.L, Asesor Registrado en el Mercado Alternativo Bursatil, Segmento
de Empresas en Expansion (en adelante, indistintamente, el "MAB" o el "MAB-EE"), actuando en tal condicién
respecto de LET'S GOWEX. S.A. y a los efectos previstos en la Circular MAB 1/2011 antes citada, declara
haber asistido y colaborado con la entidad emisora en la preparacion del presente Documento de Ampliacién
Completo y que el mismo cumple con las exigencias de contenido, precision y calidad que le son aplicables,
no omite datos relevantes ni induce a confusién a los inversores”.

5.- El 1 de julio de 2014, la analista norteamericana Gotham City Research LLC publicé un informe (Informe
Gotham) en el que afirmaba que Gowex habia falseado los datos sobre su situacién patrimonial y financiera
y sobre su actividad. Tras la publicacién del Informe Gotham, la cotizacion de Gowex se desplomé y fue
suspendida por la entidad rectora del MAB el siguiente dia 4. El presidente de Gowex reconoci6 el falseamiento
de la informacién sobre Gowex, que entré en concurso y no consta que haya finalizado.

6.- D. Juan Luis, D.2 Maria Antonieta, D.2 Barbara y D.2 Belinda han interpuesto una demanda contra Ernst
& Young Servicios Corporativos S.L. en la que solicitan que se le condene a indemnizarles en el importe que
pagaron por la compra de las acciones de Gowex, con sus intereses desde la interposicién de la demanda.

7.- El Juzgado de Primera Instancia desestimé la demanda "por cuanto se esta reclamando contra E&YSC,
como asesor registrado, pero no atribuyéndole las funciones y obligaciones que [le] son propias, sino otras de
supervision de actividad y de revisidn de informacidn, que no le corresponden’”.

8.- Los demandantes recurrieron la sentencia y la Audiencia Provincial desestimo el recurso de apelacion.
La sentencia encuadré la accion ejercitada en el art 1902 del Cédigo Civil. Analizo el régimen normativo del
asesor registrado y los distintos titulos por los que se le podria imputar responsabilidad y rechaz6 que pudiera
apreciarse su responsabilidad como garante. Afirmé que el asesor registrado tenia obligaciones frente al
emisor (Gowex) y a la sociedad rectora del mercado, pero no frente al inversor, lo que explica que en el contrato
que E&YSC firmo con Gowex para la prestacion de los servicios de asesor registrado incluyera una clausula
que excluia su responsabilidad frente a terceros. Y concluyé que "no cabe imputar responsabilidad civil al
Asesor Registrado porque su participacion en el fraude de Gowex no se demuestra que fuera dolosa y porque
la omisién de deteccién del fraude no pudo infringir un inexistente deber de proteger el patrimonio de los
inversores, que solo se impuso mediante una reforma legal de 2015".

9.- Los demandantes han interpuesto un recurso de casacion contra esta sentencia, que ha sido admitido a
tramite.

10.- Las causas de inadmision del recurso alegadas por la recurrida no pueden ser estimadas. Los recurrentes
no alegan que la infraccidn de la Ley 5/2015 se haya producido por su aplicacion incorrecta sino por su falta
de aplicacion pues debié haber sido aplicada por tratarse de una norma aclaratoria del régimen normativo
anterior. Por tanto, se identifica el problema juridico a que se refiere la infraccién denunciada.

11.- Tampoco es correcta la segunda causa de inadmision alegada pues aunque la sentencia de la Audiencia
Provincial no abunda en esta cuestion por no ser necesario, dado el sentido desestimatorio de su fallo, si
deja sentado la existencia de una conducta imprudente de la recurrida, la existencia de dafio (el desplome del
valor de las acciones de Gowex), sin perjuicio de los problemas sobre su cuantificacion, y la existencia de una
relacion de causalidad entre las irregularidades cometidas por los directivos de Gowex en los documentos
contables, en un sentido amplio, y en la informacién transmitida al MAB, de una parte, y el dafio sufrido por los
inversores, de otra, hasta el punto de que niega esa relacion de causalidad respecto de las acciones compradas
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por uno de los demandantes al dia siguiente de publicarse el informe que desvelaba tales irregularidades, sin
perjuicio de negar la responsabilidad por ese dafio por considerar que la finalidad de la normativa que regulaba
la actuacion de los asesores registrados no era la proteccioén de los inversores. La sentencia de la Audiencia
Provincial no desestima el recurso de apelacién y, con ello, la demanda por razones facticas sino juridicas, y
son esas razones juridicas las que se combaten en el recurso de casacion.

SEGUNDO.- Formulacién del recurso

1.- En el encabezamiento del Unico motivo del recurso de casacion, los recurrentes alegan que la sentencia
recurrida infringe el art. 1902 del Cédigo Civil, en relacién con el art. 120.3 i), apartado €) de la Ley 24/1988, del
Mercado de Valores, introducido por la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

2.- En el desarrollo del motivo se argumenta que aunque los hechos enjuiciados son anteriores a la entrada
en vigor de la citada Ley 5/2015, de 27 de abril, dicha reforma legal no introduce un nuevo régimen de
responsabilidad civil que no existiese anteriormente, sino que aclara y plasma de manera que no deje lugar a
dudas las responsabilidades que ya correspondian al asesor registrado desde la creacién de tal figura, segun
se deduce claramente de la Circular 5/2010. La reforma legal hizo explicitas las funciones antes implicitas
que corresponden al asesor registrado.

TERCERO.- Decision del tribunal (i): regulacion del asesor registrado del Mercado Alternativo Bursatil

1.- Por razones temporales, es aplicable al caso objeto del recurso la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (en lo sucesivo, LMV). La Ley 47/2007, de 19 de diciembre, afiadié a la LMV un titulo titulado
"[o]tros sistemas de negociacion: sistemas multilaterales de negociacion e internalizacion sistemaética”, cuyo
capitulo | regulaba los "[s]istemas multilaterales de negociacion”. Esta modificacion legal entré en vigor el 21
de diciembre de 2007. La redaccion de los preceptos de la LMV relevantes para este litigio es la vigente entre
la reforma llevada a cabo por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, y la reforma llevada a cabo por la Ley 5/2015,
de 27 de abril, esto es, en una fecha posterior al periodo temporal relevante para la decisién de este litigio.

2.- El nuevo art. 118 LMV, primero del titulo Xl introducido por la Ley 47/2007, establecia el concepto del
sistema multilateral de negociacion:

"Tendra la consideracion de sistema multilateral de negociacion todo sistema, operado por una empresa de
servicios de inversion, por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial, o por la entidad constituida
al efecto por una o varias sociedades rectoras, que ha de tener como objeto social exclusivo la gestion del
sistemay que ha de estar participada al 100 por ciento por una o varias sociedades rectoras, que permita reunir,
dentro del sistema y segun sus normas no discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre
instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto
en esta Ley".

3.- Elart. 119 LMV previ6 que "[l]a creacién de sistemas multilaterales de negociacion sera libre, con sujecién
al régimen de verificacién previa y supervision por la Comision Nacional del Mercado de Valores".

4.- El art. 120 LMYV, en la redaccién original dada por la Ley 47/2007, tenia este contenido:
"Articulo 120. Entidades rectoras y reglamento de funcionamiento.

" 1. Todo sistema multilateral de negociacion estara regido por una entidad rectora, que sera responsable de
su organizacion y funcionamiento internos, y serd titular de los medios necesarios para gestionar el mercado.

" La citada entidad podra ser una entidad autorizada a prestar el servicio de inversion previsto en la letra h) del
apartado 1 del articulo 63, una sociedad rectora de mercados secundarios oficiales, o una entidad constituida
al efecto por una o varias sociedades rectoras, que ha de tener como objeto social exclusivo la gestién del
sistema y que ha de estar participada al 100 por ciento por una o varias sociedades rectoras, de acuerdo con
los requisitos y condiciones establecidos en esta Ley y sus normas de desarrollo.

2. Las entidades previstas en el apartado anterior elaboraran un reglamento de funcionamiento
especificamente referido a la gestién del sistema multilateral de negociacién que deberd ser autorizado
por la Comision Nacional del Mercado de Valores, y someterse al régimen de publicidad que se determine
reglamentariamente, que incluira la inscripcion en el correspondiente registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

" 3. El Reglamento, que tendra caracter publico, debera regirse por criterios transparentes, objetivos y no
discriminatorios y debera regular las siguientes materias:

" i) Aspectos generales:

" a) Instrumentos financieros que podran negociarse.
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" b) Informacién publica que debera estar disponible respecto a los valores admitidos a negociacién, para
que los inversores puedan fundamentar sus decisiones. El alcance de la informacién debera tener presente la
naturaleza de los valores y la de los inversores cuyas 6rdenes puedan ejecutarse en el Sistema.

" ¢) Tipos de miembros, de conformidad con lo dispuesto en los apartados 2 y 3 del articulo 37.

" d) Régimen de garantias.

"ii) Negociacidn:

"a) Acceso a la condicién de miembro.

" b) Modalidades de transacciones.

" ¢) Supuestos de interrupcién, suspension y exclusién de negociacién de los valores negociados.

" d) Contenido y reglas de difusion de informacion previa a la efectiva negociacion de transacciones.

" e) Contenido y reglas de difusién de informacion sobre las transacciones efectivamente negociadas.
" iii) Registro, compensacién y liquidacién de transacciones.

" a) Existencia, en su caso, de entidades de contrapartida central u otros mecanismos de novacién de las
transacciones.

" b) Métodos previstos o admisibles para la liquidacién y, en su caso, compensacion de las transacciones.
"iv) Supervision y disciplina de mercado.

" a) Métodos de supervision y control por la entidad rectora de la efectiva observancia del reglamento del
Mercado, asi como de los preceptos de esta Ley y demas normas que resulten aplicables, especialmente en
lo que atafie a las normas sobre abuso de mercado.

" b) Régimen disciplinario que la entidad rectora aplicara, con independencia de las sanciones administrativas
que resulten aplicables de acuerdo con lo previsto en esta Ley, a aquellos de sus miembros que infrinjan el
Reglamento del Mercado.

" ¢) Procedimiento que la entidad rectora utilizara para poner en conocimiento de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores aquellas incidencias o conductas de sus miembros que puedan constituir infraccién de
esta Ley o sus normas de desarrollo o incumplimiento de las reglas contenidas en el Reglamento del sistema
multilateral de negociacion”.

5.- En cumplimiento de lo previsto en el art. 120.2 LMYV, la entidad rectora del MAB elabor6 un reglamento
de funcionamiento de dicho sistema multilateral de negociacion. Del mismo, en lo que aqui interesa, pueden
destacarse las siguientes previsiones:

- "La normativa complementaria de este Reglamento se establecera en las Circulares e Instrucciones
Operativas que el sistema multilateral de negociacién apruebe de acuerdo con el presente Reglamento[...]" (art.
1.10)

- "Ademas de las disposiciones relativas a los sistemas multilaterales de negociacién contenidas en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en sus normas de desarrollo, seran aplicables al Mercado el
presente Reglamento, las Circulares que apruebe el Consejo de Administracion y las Instrucciones Operativas
del Mercado" (art. 4.1).

-"En el caso de laincorporacion de valores negociables emitidos por sociedades de reducida capitalizacién, las
mismas deberan designar un asesor registrado ante el Mercado, que les asesorara en la incorporacion de los
valores por ellas emitidos, en el cumplimiento de las obligaciones y responsabilidades que les corresponden
por su participacion en el Mercado y en la elaboracién y presentacion de la informacién financieray empresarial
requerida por el mismo" (art. 15.11).

- "2. La incorporacién inicial de los valores negociables emitidos por sociedades de reducida capitalizacion
requerira que estas entidades remitan al Mercado un folleto informativo de oferta de valores o, en su defecto,
un documento informativo de incorporacion al Mercado. Asi mismo, remitiran, de acuerdo con lo previsto en
las Circulares del Mercado, al menos, un informe financiero semestral y las cuentas anuales formulados con
sujecion a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), estandares contables nacionales del
EEE o USGAAP, debidamente auditadas, asi como toda aquella informacion complementaria prevista por la
regulacion del Mercado en relacidn con la evolucion de sus actividades [...]

" 3. La incorporacidn de valores negociables emitidos por entidades no comprendidas en los dos apartados
anteriores, deberan remitir al Mercado un documento informativo de incorporacién al Mercado asi como la
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informacion de cardcter financiero-contable y la informacién complementaria de contenidos andlogos a los
previstos en el apartado 2 de este articulo.

" 4. Asimismo, y en relacion con los valores negociables ya incorporados a negociacién en el Mercado,
éste difundird toda la informacién que sea difundida por las respectivas entidades emisoras a través de los
medios del Mercado o mediante habilitacién de cualesquiera otros medios que permitan el acceso a la citada
informacion.

" A partir de esa incorporacion inicial, el Mercado tendra a disposicion inmediata de todas las partes
interesadas, en el correspondiente registro publico, la informacion relativa a las entidades emisoras de los
valores negociables incorporados que le sea remitida por las mismas o que provenga de los otros medios
habilitados a tales efectos" (art. 16.2, 3 y 4).

- "Toda la informacién relevante acerca de los valores incorporados y los emisores de dichos valores sera
puesta, por el Mercado, a disposicion de los interesados, comunicada por el mismo a la Comision Nacional
del Mercado de Valores y publicada a través de los medios informativos del Mercado" (art. 26.11).

6.- Lacircular 5/10, de enero de 2010, lleva por titulo "requisitos y procedimiento aplicables a la incorporacién y
exclusién en el mercado alternativo bursatil de acciones emitidas por empresas en expansién'. De esta circular
pueden destacarse las siguientes normas:

- "Las sociedades que soliciten la incorporacién al Mercado deberan estar ya comercializando productos
o servicios o haber ya desarrollado actuaciones relevantes directamente referidas a la preparacién de esa
actividad comercializadora y, adicionalmente, estar obteniendo ingresos significativos como consecuencia
de esa comercializacién o de transacciones, operaciones y aportaciones financieras fundamentadas en las
actuaciones preparatorias que las sociedades hubieran ya llevado a cabo.

" Aquellas sociedades que, en el momento en que soliciten la incorporacién de sus acciones, no cuenten
con dos ejercicios completos deberdn presentar unas previsiones o estimaciones relativas al ejercicio en
curso y al siguiente en las que, al menos, se contenga informacién numérica sobre ingresos o ventas, costes,
gastos generales, gastos financieros, amortizaciones y beneficio antes de impuestos. Esta informacién debera
remitirse hasta que la antigiiedad de la compaiiia alcance tres ejercicios” (art. 2°.1).

- "1. Escrito de solicitud

" La incorporacion de valores negociables sera solicitada por el emisor o por cualquier Miembro del Mercado
mediante escrito dirigido al Mercado y firmado por persona con poder bastante.

" A dicha solicitud se acompaiiard la documentacién que acredite el cumplimiento de los requisitos de
incorporacion previstos en el apartado Segundo de la presente Circular, el documento informativo inicial
previsto en el punto 2 del presente apartado y la restante documentacién e informacién que en cada caso
puedan recabar los 6rganos de gobierno del Mercado.

" En la solicitud de incorporacion al Mercado, el emisor se comprometera a remitir al Mercado para su difusién
la informacién relevante que, con caracter periodico o puntual, pueda afectar a la negociacion de sus acciones
y esté prevista en las normas reguladoras del Mercado.

" 2. Documentacion informativa inicial

" En el supuesto de que la entidad emisora registre en la Comisién Nacional del Mercado de Valores un folleto
informativo de oferta de valores, debera aportarse al Mercado el referido folleto, asi como justificacién de su
registro.

" En defecto de folleto informativo serd necesario presentar un Documento Informativo de Incorporacién al
Mercado. El Documento Informativo de Incorporacién contendrd, como minimo, la informacién que se indica
en el Anexo 1 de la presente Circular" (art. 3, que regula la "[s]olicitud de incorporacién”).

- "ldentidad del Asesor Registrado.

" Declaracion del Asesor Registrado de que la compania cumple los requisitos de incorporacién, y en su caso,
que la informacién de la empresa cumple la normativa y no omita datos relevantes ni induzca a confusion a
los inversores. [...]

"Persona o personas (fisicas, que deberan tener la condicion de administrador) responsables de la informacién
contenida en el Documento. Declaracién por su parte de que la misma, segun su conocimiento, es conforme
con la realidad y de que no aprecian ninguna omision relevante. [...]
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" Descripcion general del negocio del emisor, con particular referencia a las actividades que desarrolla, a las
caracteristicas de sus productos o servicios y a su posicion en los mercados en los que opera.

" Nivel de diversificacién (contratos relevantes con proveedores o clientes, informacién sobre posible
concentracion en determinados productos... ).

" Principales inversiones del emisor en cada ejercicio cubierto por la informacion financiera aportada [...] y
principales inversiones futuras ya comprometidas a la fecha del Documento. [...]

" Informacion sobre las operaciones vinculadas significativas seguin la definicién contenida en la Orden
EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, realizadas durante los dos ejercicios anteriores a la fecha del
Documento Informativo de Incorporacion [...]

" Informacion financiera correspondiente a los Ultimos tres ejercicios (o al periodo mas corto de actividad
del emisor), con el informe de auditoria correspondiente a cada afio. Las cuentas anuales deberan estar
formuladas con sujecién a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), estandar contable
nacional o US GAAP, segun el caso, de acuerdo con la Circular de Requisitos y Procedimientos de Incorporacién.
Deberan incluir, a) balance, b) cuenta de resultados, c) cambios en el neto patrimonial, d) estado de flujos de
tesoreria y e) politicas contables utilizadas y notas explicativas.

" En caso de existir opiniones adversas, negaciones de opinion, salvedades o limitaciones de alcance por parte
de los auditores, se informard de los motivos, actuaciones conducentes a su subsanacion y plazo previsto
paraello. [..]

" Factores de riesgo (Como conclusién de esta primera parte, relativa a la compafiia y a su negocio, se
destacaran los principales factores de riesgo que habran de tenerse en cuenta por los inversores al adoptar su
decision de inversion. Se intentara no reflejar mas de tres, dando preferencia al seleccionarlos a dos criterios:
mayor relevancia y menor obviedad para el publico en general) (anexo |, que regula el contenido del Documento
Informativo de Incorporacién al MAB).

7.- La circular 10/10, de enero de 2010, lleva por titulo "asesor registrado en el MAB" y de su contenido puede
destacarse:

- "Las empresas a las que va destinado el segmento Empresas en Expansién del Mercado Alternativo Bursatil
deben ofrecer a los inversores que estén en ellas interesados una informaciéon comprensible y adecuada vy,
por otra parte, acceder a ese segmento y desenvolver en él su actuacion de acuerdo con un conjunto de
requisitos propios y especificos de tal segmento, para todo lo cual se ha estimado necesario que cuenten con
la colaboracion de un asesor especializado.

" Al servicio de tales objetivos se ha introducido la figura de los Asesores Registrados, que deberan valorar
la idoneidad de las empresas interesadas en incorporarse al segmento Empresas en Expansion y asesorarles
en el cumplimiento de las obligaciones que les corresponderan y en la elaboracién y presentacion de la
informacion financiera y empresarial requerida para actuar en el citado segmento.

" En ese sentido, esos Asesores colaboraran con las empresas para que estas puedan cumplir las obligaciones
y responsabilidades que asumen al incorporarse a ese segmento y se presentan como un cauce especializado
de interlocucién con las mismas y como un medio de facilitar la insercion y desenvolvimiento de esas empresas
en el nuevo régimen de negociacion de sus valores" (introduccidn de la circular).

- "Quinto. Funciones y cometidos de los Asesores Registrados

" A. Con caracter general, corresponde a los Asesores Registrados asistir a las empresas con valores
incorporados al segmento Empresas en Expansion del Mercado Alternativo Bursatil en el cumplimiento de las
obligaciones que les corresponden en su actuacion en ese segmento.

" B. En desarrollo de esa funcién general, corresponden a los Asesores Registrados los siguientes cometidos
concretos:

" 1°. Comprobar que la correspondiente compafiia cumple los requisitos que la regulacién del segmento
Empresas en Expansidn exija para su incorporacién a tal segmento.

" A tales efectos, el Asesor Registrado asistira a la compaiiia en la preparacién del folleto informativo que
puede ser requerido en funcién de las caracteristicas de la oferta que acompanie a tal incorporacion.

" En el supuesto de no llevarse a cabo una oferta o de tener ésta caracteristicas que no requieran el registro
de un folleto informativo, el Asesor Registrado colaborara con la compafiia en la preparacién del documento
informativo exigido por la normativa del segmento Empresas en Expansién y revisara que la informacién que
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la empresa haya reunido y publique cumpla con las exigencias de esa normativa y no omita datos relevantes
ni induzca a confusioén a los inversores.

" 2°. Una vez incorporada la empresa al segmento Empresas en Expansion, revisara la informacién que la
compaiiia haya preparado para remitir al Mercado Alternativo Bursatil con caracter periédico o puntual y
verificard que cumple con las exigencias de contenido y plazos previstos en la normativa del Mercado.

" 3°. En relacién con la actuacion de la empresa dentro del segmento Empresas en Expansion, el Asesor
Registrado le asesorara acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de las obligaciones que
la empresa ha asumido al incorporarse al segmento Empresas en Expansién, y sobre la mejor forma de tratar
tales hechos y de evitar incumplimientos de tales obligaciones.

" 4° Cuando se apreciase un potencial incumplimiento relevante de las obligaciones asumidas por
la empresa al incorporarse al segmento Empresas en Expansion, que no hubiese quedado subsanado
mediante su asesoramiento, trasladara al Mercado Alternativo Bursatil los hechos que puedan suponer dicho
incumplimiento.

" 5°, Gestionar, atender y contestar las consultas y solicitudes de informaciéon que el Mercado le dirija en
relaciéon con la situacién de la compaiiia, la evolucion de su actividad, el nivel de cumplimiento de sus
obligaciones y cuantos otros datos el Mercado considere relevantes en relacién con la actuacién de la
compafia en el Mercado. A estos efectos, debera mantener el necesario contacto regular con la compafiia
y analizar las situaciones excepcionales que puedan producirse en la evolucién del precio, volimenes de
negociacién y restantes circunstancias relevantes en la negociacién de los valores de la compafiia, para lo que
podra contar con la asistencia de terceras entidades, particularmente con el proveedor de liquidez.

" 6°. Comprobar que, en el caso de que adopte un acuerdo de exclusion de negociacion del Mercado que no
esté respaldado por la totalidad de los accionistas, el precio al que el emisor ofrezca la adquisicién de sus
acciones a los accionistas que no hayan votado a favor de tal exclusion se haya justificado por el emisor de
acuerdo con los criterios previstos en la regulacién aplicable a las ofertas publicas de adquisicién de valores
para los supuestos de exclusion de negociacion”.

8.- La circular 9/10, de enero de 2010, lleva por titulo "informacién a suministrar por empresas en expansion
incorporadas a negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil'. En ella se regula detalladamente esta
informacioén, tanto la que ha de suministrar la empresa periédicamente (en la que se incluye, entre otros
extremos, un informe financiero del primer semestre del ejercicio, actualizacién de las previsiones de negocio
que hubieran sido comunicadas e informacién sobre su grado de cumplimiento, cuentas anuales auditadas)
como la que ha de suministrar puntualmente con ocasion de algunos acontecimientos o situaciones, y se prevé
asimismo que toda la informacion relevante acerca de los valores negociables incorporados y los emisores de
dichos valores se mantendra en el correspondiente registro publico del MAB a disposicién de los interesados
y serd publicada en la pagina web del MAB (art. 4.1).

9.- La reforma de la LMV llevada a cabo por la Ley 5/2015, de 27 de abril, que entré en vigor el 29 de abril
siguiente, afiadié a la letra b) del apartado 3.i) del art. 120 LMV un parrafo segun el cual la prevision del
reglamento elaborado por la entidad rectora del sistema multilateral de negociacién sobre la informacién
publica que deberia estar disponible respecto a los valores admitidos a negociacion "[...] debera incluir, en su
caso, una descripcidn del tipo y naturaleza de las actividades empresariales de la entidad emisora". Y afiadid
a dicho apartado una letra €) segun la cual el citado reglamento deberia regular:

"e) Derechos y obligaciones de los emisores y de cualesquiera otros participantes en el sistema multilateral de
negociacion, entre los que se incluira, en su caso, un asesor registrado, designado por el emisor, que debera
velar porque los emisores cumplan correctamente, tanto desde la perspectiva formal como sustantiva, con sus
obligaciones de informacioén frente a la sociedad rectora y frente a los inversores. El Reglamento determinara
el marco general de relacion de estos asesores con los emisores asi como el dmbito y alcance de las funciones
a realizar y sus obligaciones".

10.- De lo expuesto en este fundamento se deduce que el MAB, en tanto que sistema multilateral de
negociacién, se caracteriza por la preponderancia de la autorregulacion mediante un reglamento elaborado
por su entidad rectora, respecto del que la intervencion de la CNMV se limita a autorizarlo, reglamento que a
su vez prevé un desarrollo complementario mediante circulares. La figura del asesor registrado, antes de la
reforma de la LMV llevada a cabo por la Ley 5/2015, no estaba prevista en la LMV. Es en este reglamento y en
estas circulares vigentes en el periodo temporal relevante (2010 a 2014) donde se preveia la figura del asesor
registrado y se establecian sus funciones.

CUARTO.- Decision del tribunal (ii): responsabilidad del asesor registrado respecto de los inversores
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1.- Uno de los argumentos fundamentales en los que la sentencia de la Audiencia Provincial basa la absolucion
de la demandada consiste en que en la regulacién de la figura del asesor registrado anterior a la reforma del
art. 120 LMV llevada a cabo por la Ley 5/2015, la actuacién del asesor registrado tenia como destinatarios
el emisor que le habia contratado (en este caso, Gowex) y la entidad rectora del MAB, pero no los inversores.
Solo lareforma de la LMV llevada a cabo por la Ley 5/2015 habria establecido que los inversores eran también
destinatarios de la actuacion del asesor registrado.

2.- Tal afirmacién no es correcta. La actuacién del asesor registrado viene referida fundamentalmente a la
informacion que las empresas cuyos valores cotizan o pretenden cotizar en el MAB han de comunicar a la
entidad rectora de dicho sistema multilateral de negociacion. En la regulacién contenida en el reglamento y las
circulares rectoras del MAB, la informacion que las empresas deben comunicar a la entidad rectora del MAB
es publicada por esta para que pueda ser consultada por los inversores. El art. 120.3.i. b) LMV, en la redaccién
original dada por la Ley 47/2007, establecia que el reglamento del sistema multilateral de negociacién debia
regular la "[ijnformacion publica que debera estar disponible respecto a los valores admitidos a negociacion,
para que los inversores puedan fundamentar sus decisiones". En la circular 10/10, que regula especificamente
lafigura del asesor registrado del MAB, se declara expresamente que la informacion "comprensible y adecuada”
elaborada por las empresas cuyos valores se negocian en el MAB a la que viene referida la actuacién del asesor
registrado es la que tales empresas "deben ofrecer a los inversores que estén en ellas interesados”.

3.- De ahi que esa informacidn, tanto la elaborada inicialmente para acceder al MAB como la que han de remitir
periddicamente y la elaborada en determinadas ocasiones (como es el caso de los hechos relevantes o las
ampliaciones de capital), no esté destinada exclusivamente al consumo interno de la entidad rectora del MAB
sino que, de acuerdo con su reglamento, tal informacion sera difundida "a través de los medios del Mercado
o mediante habilitacion de cualesquiera otros medios que permitan el acceso a la citada informacion [...] el
Mercado tendrd a disposicién inmediata de todas las partes interesadas, en el correspondiente registro publico,
la informacion relativa a las entidades emisoras de los valores negociables incorporados que le sea remitida
por las mismas" (art. 16.4) y "[tJoda la informacidn relevante acerca de los valores incorporados y los emisores
de dichos valores sera puesta, por el Mercado, a disposicién de los interesados, comunicada por el mismo a la
Comision Nacional del Mercado de Valores y publicada a través de los medios informativos del Mercado" (art.
26.11), previéndose en el art. 4.1 de la circular 9/10 que esa informacion se mantendréa en el correspondiente
registro publico del MAB a disposicién de los interesados y sera publicada en la pagina web del MAB.

4.- Esto se confirma por la previsién de que el asesor registrado debia controlar que la informacién comunicada
por la empresa al MAB no indujera a confusion a los inversores (anexo | de la circular 5/10 y art. 5.° de la
circular 10/10) o que, al regular especificamente la figura del asesor registrado, la circular 10/10 afirmara
que las empresas cuyos valores se negociaran en el MAB "deben ofrecer a los inversores que estén en ellas
interesados una informacién compresible y adecuada'.

5.- En consecuencia, de acuerdo con la regulacién de la figura del asesor registrado en el reglamento y las
circulares que regian el MAB, la informacién a la que iba referida su actuacion estaba a disposicién de los
inversores, que eran también sus destinatarios. Teniendo en cuenta que se trataba de un mercado en el que los
valores negociados, por las caracteristicas de las empresas emisoras de tales valores, no tenian el volumen
de intercambio que podian tener empresas que cotizaban en el mercado secundario oficial, la importancia de
esta informacién en la fijacion del precio que los inversores estaban dispuestos a pagar por la compra de tales
valores era considerable.

6.- La recurrida E&YSC alega que nunca realizé labor de comprobacién alguna sobre la veracidad de la
informacioén facilitada por Gowex al MAB porque no era su funcion. Esta tesis, segun la cual la funcién del
asesor registrado era solamente de asesoramiento y supervision de la regularidad formal de la informacién
gue el emisor comunicaba al MAB (y que la entidad rectora de este sistema hacia publica para que pudiera
ser conocida por los inversores), no es aceptable. Incluso con anterioridad a la reforma del art. 120 LMV por
la Ley 5/2015, el asesor registrado debia asegurarse de que la informacién de la empresa no solo cumplia la
normativa sino que ademds no omitia datos relevantes ni inducia a confusion a los inversores (circulares 5/10
y 10/10). En las ampliaciones de capital de Gowex de los afios 2011 y 2012, EQYSC realiz6 una declaracion en
el documento que Gowex remitié al MAB (y este publicé para que pudiera ser consultado por los potenciales
inversores) en la que afirmé que el documento elaborado por Gowex para la ampliacién de capital "cumple
con las exigencias de contenido, precision y calidad que le son aplicables, no omite datos relevantes ni induce
a confusion a los inversores". Dados los términos en que estan redactadas estas declaraciones, no puede
interpretarse que esas "exigencias de contenido, precision y calidad" sean exclusivamente formales ni que esa
afirmacién de que no omite datos relevantes ni induce a confusién a los inversores venga referida también
exclusivamente a aspectos formales.

10



-
ARSI | JURISPRUDENCIA

7.- Lo grosero de la actuacién de los administradores de Gowex (resultados anormalmente abultados y
previsiones de ingresos irreales para el sector en el que operaba, operaciones vinculadas con empresas
creadas por los administradores de Gowex no declaradas, reiteracion de datos falsos respecto de sus clientes
y sus contratos, gasto anormalmente bajo en auditoria de cuentas, comunicaciones de "hechos relevantes"
carentes del minimo detalle sobre la retribucién a recibir o la duracién del contrato, etc.), hasta el punto
de que un tercero radicado en un tercer Estado y sin acceso directo a la documentacion interna de Gowex
pudo detectar el fraude, y la persistencia de esta actuacién fraudulenta durante todo el tiempo en que E&YSC
actué como asesor registrado de Gowex, pone en evidencia que el asesor registrado fue negligente en el
cumplimiento de las funciones que tenia asignadas en el reglamento y las circulares del MAB al no realizar las
actuaciones necesarias para asegurarse de que la documentacion comunicada por Gowex al MAB reunia las
exigencias de contenido, precision y calidad exigibles y que no omitia datos relevantes ni inducia a confusién
a los inversores.

8.- Esta actuacién negligente provocé que la informacion fraudulenta fuera publicada por el MAB a disposicién
delosinversores y de cuantos estuvieran interesados en la misma. Esta informacién gravemente errénea sobre
la actividad y la situacion patrimonial y financiera de la sociedad cuyas acciones son ofrecidas publicamente, al
ser publicay difundirse entre potenciales inversores y creadores de opinion en el ambito econdémico, determina
que el precio de las acciones de Gowex estuviera artificialmente inflado, de modo que cuando se conocié la
situacion real de la empresa, los accionistas sufrieron un grave perjuicio porque el valor de sus acciones se
desplomé.

9.- La funcion de E&YSC como asesor registrado, sus obligaciones relativas a la supervision y control del
contenido, precision y calidad de la informaciéon suministrada por Gowex al MAB y que no omitiera datos
relevantes ni indujera a confusion a los inversores, constituye, en un caso como este de falseamiento grave y
grosero de la informacion, el titulo de imputacién de los dafios relacionados causalmente con su conducta. La
regulacion de la funcién del asesor registrado en el MAB determina que la normativa vigente en el momento
temporal relevante tenia, entre otras finalidades, la de proteccién de los inversores, en concreto respecto de
la recepcién de informacion minimamente precisa, completa y de calidad, que no pudiera inducir a confusién
a los inversores.

10.- Teniendo en cuenta lo anterior, el hecho de que en el contrato suscrito entre Gowex y E&YSC para la
prestacion por este de sus servicios como asesor registrado se incluyera una clausula de exencién o limitacién
de responsabilidad frente a terceros, carece de relevancia. En primer lugar, porque una cldusula contenida en
el contrato suscrito entre dos partes no puede tener el efecto que se pretende respecto de terceros que no
han participado en el contrato.

11.- Ademas, se trata de un contrato normado, por lo que el asesor registrado no puede pretender eximirse
de las obligaciones que establece la normativa que regula su actuacion, teniendo ademds en cuenta que se
ha registrado en el listado de sociedades que pueden prestar servicios de asesor registrado en el MAB, lo que
implica el conocimiento y aceptacidn de cuales son sus funciones como tal asesor registrado en tal sistema
multilateral de negociacion.

12.- Lo determinante para que exista tal responsabilidad es que el asesor registrado haya incumplido las
obligaciones que le impone la regulacién del MAB, con independencia del contenido del contrato que haya
suscrito con el emisor, y que ese incumplimiento haya causado un dafio a terceros que le sea imputable
juridicamente.

13.- La afirmacién de la sentencia de la Audiencia Provincial de que el caracter no doloso de la actuacion de
E&YSC supone que no debe resarcir los dafios puramente econémicos con base en el art. 1107.1I del Cédigo
Civil no es correcta. Lo que se prevé en tal precepto legal, que la jurisprudencia ha considerado desde antiguo
también aplicable a la responsabilidad extracontractual ( sentencias de la Sala Primera del Tribunal Supremo
de 20 de junio de 1989 y 24 de noviembre de 1995, entre otras), no es una diferenciacién entre dafios puramente
econdémicos y dafios de otra naturaleza, sino entre los dafios y perjuicios previstos o que se hayan podido
prever y que sean consecuencia necesaria del incumplimiento, de los que el incumplidor responde en todo
caso ( art. 1107.1 del Cdédigo Civil), y todos los dafios y perjuicios que conocidamente se deriven de la falta
de cumplimiento de la obligacion, de los que el incumplidor solo responde en caso de actuacién dolosa ( art.
1107.11 del Cédigo Civil). En el presente caso, era previsible que la falta de control adecuado de la informacién
facilitada por el emisor para ser puesta a disposicion de los inversores podia provocar una formacién incorrecta
del precio de sus acciones y un dafio a los inversores cuando se conociera la informacion correcta y que tal
circunstancia afectaria al precio de las acciones.

14.- Es cierto que la reforma del art. 120 LMV por la Ley 5/2015, al prever que cuando el reglamento de un
sistema multilateral de negociacion prevea la intervencion de un asesor registrado, este "debera velar porque
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los emisores cumplan correctamente, tanto desde la perspectiva formal como sustantiva, con sus obligaciones
de informacién frente a la sociedad rectora y frente a los inversores", supone una innovacién respecto de la
redaccion anterior de la LMV, que no contemplaba siquiera la figura del asesor registrado. Sin embargo, tal
innovacién no se produce respecto de la regulacién de tal figura en el reglamento y las circulares del MAB
anteriores a dicha reforma legal.

15.- Por tanto, no es correcta la tesis de la Audiencia Provincial de que, aunque tras la reforma de la LMV por
la Ley 5/2015 el inversor podria exigir responsabilidad al asesor registrado en el MAB en un caso como el
enjuiciado, ello no seria posible con anterioridad a dicha reforma legal.

16.- En esta regulacion reglamentaria del MAB, como se ha expuesto, la informacion a la que venia referida
la actuacion del asesor registrado estaba destinada no solo a la entidad rectora del MAB sino también a los
inversores. El asesor registrado no solo tenia funciones de asesoramiento en la elaboracion por el emisor de
dicha informacidn, sino también funciones de control de la misma. Y no solamente un control de regularidad
formal, sino que también debia controlar la minima precision, calidad y completitud de los datos relevantes
y que los mismos no inducian a confusion a los inversores. Por lo tanto, en dicha regulacion anterior a la
reforma de la LMV llevada a cabo por la Ley 5/2015, el asesor ya debia velar porque los emisores cumplieran
correctamente, tanto desde la perspectiva formal como sustantiva, con sus obligaciones de informacién frente
a los inversores, como posteriormente se previé en la propia LMV. Estas obligaciones de control resultan
incumplidas cuando no se pone reparo alguno, durante todo el tiempo que durd la actuacion de E&YSC como
asesor registrado, a las multiples informaciones falsas facilitadas por Gowex, fruto de un fraude grosero que
pudo y debid ser detectado por E&YSC.

17.- La sentencia de la Audiencia Provincial objetd la cuantia del dafio que los demandantes alegaron
haber sufrido como consecuencia del desplome de las acciones de Gowex tras destaparse el fraude por la
publicacién el informe Gotham.

18.- Respecto de los 654,63 euros de las 37 acciones de Gowex compradas por D. Juan Luis el 2 de julio de
2014, cuando el precio se habia desplomado por la publicacién del informe Gotham, ha de concluirse que falta
la relacion de causalidad entre la actuacion de E&YSC y el dafio sufrido por el demandante, pues este compro
cuando ya se habia publicado el informe que desvelaba el fraude y, por tanto, la incorreccién de la informacién
transmitida por Gowex al MAB a la que venia referida la actuacion del asesor registrado. Por tanto, no procede
condenar al pago de indemnizacién alguna por esas acciones compradas el 2 de julio.

19.- Respecto de la objecion relativa a que se ignora si los demandantes han podido percibir alguna cantidad
como cuota de liquidacion por sus acciones, la premura en la interposicion de la demanda como consecuencia
del caracter extracontractual de la responsabilidad del asesor registrado frente a los inversores determina que,
en el momento de interposicion de la demanda, se ignorara el resultado del concurso de Gowex. Tampoco
se ha alegado por ninguna de las partes que dicho concurso haya concluido. Sin perjuicio de las pocas
expectativas que cualquier socio puede tener a la percepcion de cantidad alguna como cuota de liquidacién
de su participacion en el capital social de una sociedad en un concurso de estas caracteristicas, la falta
de conclusion del concurso de Gowex no puede impedir que los demandantes reciban una indemnizacién
adecuada al dafio sufrido.

20.- Por eso, procede condenar a EQYSC al pago de la indemnizacién consistente en el precio pagado por
los demandantes por sus acciones (salvo la partida a que se ha hecho referencia en el apartado anterior),
detraida la cuota de liquidacién que hayan podido percibir si la liquidacion concursal de Gowex ha finalizado
ya y se ha pagado alguna cantidad en tal concepto a los socios, o bien con cesion a E&YSC del crédito que los
demandantes tuvieran por tal concepto en el referido concurso, si el mismo auin no hubiera concluido.

21.- La estimacion practicamente total de la demanda determina que las indemnizaciones acordadas
devenguen el interés legal desde la fecha de interposicién de la demanda.

QUINTO.- Costas y depdsito

1.- No procede hacer expresa imposicién de las costas del recurso de casacién ni del recurso de apelacion,
que han sido estimados, de conformidad con los articulos 394 y 398, ambos de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
Respecto de las costas de primera instancia, las serias dudas de derecho sobre la cuestion litigiosa, por su
novedad y por las especiales caracteristicas de la normativa reguladora de la materia, aconsejan no hacer
expresa imposicién de las mismas.

2.- Procédase a la devolucion de los depdsitos constituidos para la interposicion de los recursos de apelacién
y de casacion, de conformidad con la disposicién adicional 15.2, apartado 8, de la Ley Organica del Poder
Judicial.
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CONSEJO GENERAL ﬁ JURISPRUDENCIA

DEL PODER JUDICIAL

FALLO
Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucion, esta sala ha decidido

1.°- Estimar el recurso de casacion interpuesto por D. Juan Luis , D.2 Maria Antonieta , D.2 Barbara vy
D.2 Belinda contra la sentencia de 13 de febrero de 2019, dictada por la Secciéon Undécima de la Audiencia
Provincial de Madrid, en el recurso de apelacion num. 64/2018.

2.°- Casar la expresada sentencia, y, en su lugar, acordar:

- Estimar sustancialmente el recurso de apelacion interpuesto por D. Juan Luis, D.2 Maria Antonieta , D.2
Barbara y D.2 Belinda contra la sentencia 262/2017, de 25 de julio, del Juzgado de Primera Instancia nim.
52 de Madrid, que revocamos.

- Estimar sustancialmente la demanda interpuesta por D. Juan Luis, D.2 Maria Antonieta, D.2 Barbara y D.2
Belinda contra Ernst & Young Servicios Corporativos S.L.

- Condenar a Ernst & Young Servicios Corporativos S.L. aindemnizar a D. Juan Luis enla cantidad de 16.566,82
euros, a D.2 Maria Antonieta en la cantidad de 26.800,75 euros, a D.2 Barbara en la cantidad de 12.191,06
euros y a D.2 Belinda en 63.362,67 euros, detraida la cuota de liquidacién que hayan podido percibir si la
liquidacion concursal de Gowex ha finalizado ya y se ha pagado alguna cantidad en tal concepto a los socios,
o bien con cesion a E&YSC del crédito que los demandantes tuvieran por tal concepto en el referido concurso,
si el mismo aun no hubiera concluido, con los intereses devengados al tipo del interés legal del dinero, desde
la fecha de interposicién de la demanda.

3.%- No hacer expresa imposicion de las costas de primera instancia ni de los recursos de apelacion y de
casacion.

4.°- Acordar la devolucion a los recurrentes de los depdsitos constituidos para interponer los recursos de
apelacién y de casacion.

Librese a la mencionada Audiencia la certificacién correspondiente con devolucion de los autos y rollo de
apelacién remitidos.

Notifiquese esta resolucion a las partes e insértese en la coleccidn legislativa.

Asi se acuerda y firma.
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