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SENTENCIA 485/2023 DEL TRIBUNAL
SUPREMO, CIVIL, DE 17 DE ABRIL DE 2023

(...)

FUNDAMENTOS DE DERECHO:
FUNDAMENTOS DE DERECHO:
PRIMERO. Resumen de antecedentes

1. Mediaproduccidn, S.L.U. (Mediapro) y D. Eladio
interpusieron una demanda de juicio ordinario
para la proteccion civil del derecho al honor contra
Adslzone, S.L. y D. Diego en la que solicitaron que
se dictara sentencia con los pronunciamientos que
hemos consignado en el antecedente de hecho
primero de esta resolucidn.

La demanda se interpuso a raiz de un articulo
firmado por el Sr. Diego y que se publicd, el 17 de
noviembre de 2015, en la pagina web y en la
cuenta de Twitter de Adslzone, S.L. El titulo se
encabezaba con la pregunta "éEstd amanada la
subasta de los derechos del futbol a favor de
Mediapro?", y su contenido era el siguiente:

"El préximo 3 de diciembre se adjudicaran de
forma provisional los derechos para emitir la Liga
BBVA, la Liga Adelante y la Copa del Rey entre las
temporadas 2016/2017 y 2018/2019. Desde la
publicacion del borrador de condiciones para
acceder a la subasta, no han parado de crecer los
recelos y voces discordantes desde todo tipo de
estamentos. Si todo sigue segun lo previsto,
Mediapro se quedard con una parte muy
importante del pastel.

" Poco mas de quince dias para conocer quién se
quedard con el fatbol a partir de la préxima
temporada. Mediapro, Movistar, Vodafone,
Orange... son varios los actores principales en una
guerra que parece estar disenada para que uno de
los combatientes salga victorioso casi sin
despeinarse. Vamos a repasar lo que puede ocurrir
en unos pocos dias y el porqué de tantas voces
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preocupadas por el préoximo reparto del futbol por
television.

"Venta conjunta de los derechos

" Todo comienza con el Real Decreto Ley 5/2015,
de 30 de abril, de medidas urgentes en relacién
con la comercializacién de los derechos de
explotacién de contenidos audiovisuales de las
competiciones de futbol profesional ("RDL
5/2015") que posibilita la venta conjunta de los
derechos audiovisuales relativos a las principales
competiciones futbolisticas, es decir, Primera y
Segunda Divisidn, la Copa del Rey y la Supercopa
de Espafia.

" Con este acuerdo se ha intentado maximizar la
primera fuente de ingresos de los clubes,
repartiendo los ingresos segun unos parametros
establecidos en este Real Decreto. El 90% de los
mismos iran destinados a los clubes de primera
division y el 10% restante a los de segunda
division. Se atendera a criterios de resultados
obtenidos (clasificacion) e implantaciéon social
(abono y taquillas).

" El nuevo marco normativo busca conseguir unos
ingresos similares a los obtenidos por otras
competiciones como la Premier League inglesa, la
Ligue francesa, la Liga italiana y la Champions
League. Ningun equipo podra vender sus derechos
de forma individual como hasta ahora. Esto es lo
nuevo desde el punto de vista de los clubes pero
équé pasa con la subasta de los derechos?

" La subasta de los derechos

" Una vez conocida la venta conjunta de los
derechos y el nuevo Real Decreto, es el momento
de repasar las bases para la solicitud de ofertas
para la comercializacion de los derechos de
explotacién de contenidos audiovisuales del
campeonato nacional de liga de Primera y
Segunda divisién, la copa de S.M. el Rey para las
temporadas 2016/2017 a 2018/2019 publicadas
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en la web de la Liga. Este es el documento del
conflicto, que todo el mundo sefiala que estd
peligrosamente preparado para Mediapro.

" Todo esto se ha montado para que la Liga pueda
ingresar unos 900 millones de media por
temporada comercializada. Este es el primer
encontronazo con los operadores. Abel, de
Vodafone, ya lo dejo claro hace unos dias: el futbol
solo sera rentable para los operadores si cobran al
menos 40 euros al mes de cuota a los clientes. Este
gran disparate presupone que todos queremos
futbol y que estamos dispuestos a pagar lo que sea
por conseguirlo.

" Asi pues, parece que, de cumplirse los deseos de
la Liga con la venta de los derechos, se acabd el
futbol barato que estamos disfrutando esta
temporada. No podemos olvidar que durante
mucho tiempo ha sido posible contratar toda la
temporada por 6 euros con Vodafone, 9,95 euros
con Orange o la oferta especial de Movistar+
Premium por 9,95 euros hasta final de afo.

" Los lotes, el "punto caliente" de la subasta

" La gran novedad v punto caliente de la subasta
son los lotes de derechos. En total, la Liga ha divido
los derechos del futbol en diez trozos, de los
cuales, un mismo operador sélo puede pujar por
dos salvo que otro no reciba ofertas. Los lotes, y lo
que incluyen, son los siguientes:

" Lote | Un partido de Primera Divisidn en exclusiva
en segunda seleccidn, en abierto.

" Lote 2 Un partido en directo de la Copa de SM El
Rey de cada ronda de cada eliminatoria en abierto
(excepto la final), en segunda seleccién y las
semifinales en primera seleccién, todo ello, en
exclusiva.

" Lote 3 Resumenes en abierto.

" Lote 4 Seis partidos de Segunda Division en
exclusiva en abierto en segunda seleccion.

Lote 5 Un partido de Primera Divisién en
exclusiva en primera seleccion. Un partido de
Segunda Divisidon en exclusiva en primera
seleccidn. Los seis partidos de la fase de ascenso a
Primera Divisién
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" Lote 6 Canal Liga TV o su contenido equivalente:
Ocho partidos de Primera Division de Pago en
exclusiva en tercera seleccién y todos los partidos
de la Copa S.M. El Rey de Pago en exclusiva
excepto los partidos del Lote 2 en directo y
excluyendo las semifinales y la final de esta Copa.

" Lote 7 Canal Liga TV2 o su contenido equivalente:
diez partidos de Segunda Divisién de Pago en
exclusiva en segunda seleccién.

" Lote 8 Canal Liga TV 3 o su contenido
equivalente: Partidos de Primera, Segunda
Division y Copa de S.M. El Rey para
establecimientos publicos (clientes no
residenciales) en exclusiva para plataformas de
pago.

" Lote 9 Partidos bajo demanda en exclusiva.

" Lote 10 Clips o mini-resimenes de noventa
segundos de cada partido.

" Los lotes mds valorados en este momento son el
5y el 6, lo que equivale actualmente a Canal+
Partidazo y Canal+ Liga (o sus equivalentes Abono
Futbol y Abono Futbol 1). Un operador que puje
por estos dos lotes no podrd acceder a la Segunda
division o los derechos para emitir en los bares.
Luego se podran firmar acuerdos de reventa. Con
todo esto se destapan todas las suspicacias contra
la Liga ( Millan) y Mediapro ( Eladio).

" ¢Dénde esta el problema?

" Fructuoso destaca en Sabemos que los lotes han
sido disefados para que Mediapro se quede con
algunos paquetes. como por ejemplo el de los
bares, robando asi una buena parte del negocio a
los operadores. Se acabaron las exclusividades
gue tanto gustan a los operadores y ahora se
creard un mercado de reventa donde puede que
algunos no les interese estar.

" Otro problema afiadido es que la Aurora utilizara
criterios subjetivos ademds de los meramente
econdmicos. La CNMC ya ha dejado clara su
postura con respecto a esto, llegando a requerir
varios cambios sobre las bases, instando a la LNFP
a que sOlo utilice criterios de valoracion
econdmica de las ofertas. El problema es que el
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informe remitido por este organismo no tiene
cardcter vinculante.

" A todo esto tenemos que sumar que se debe
garantizar "una distribucion o explotacién via OTT
o sistema similar de! contenido de este Lote, de
forma que sus clientes puedan contratar los
partidos sin vinculacién a oiros contenidos
(paquetes de canales) o servicios tecnoldgicos
(ofertas de servicios convergentes)". Es decir, los
operadores no podran rentabilizar el futbol en sus
paquetes combinados al tener que ofrecer una
opciodn, estilo VeoFutbol, que permita a cualquiera
contratar sélo el futbol. Ya sabemos cdmo esta
funcionando la aventura de TotalChannel como
plataforma OTT para ver la Champions League.

" Milladn, Eladio y viceversa

" La guerra del futbol se recrudece con el escenario
que plantea la subasta de los derechos y todo el
mundo mira a Millan, presidente de La Liga, y
Eladio, principal responsable de Mediapro. Los
operadores muestran sus recelos ante la amistad
gue une a estas dos personas dentro v fuera del
mundo de los negocios. Ambos son socios de la
empresa Spanish Soccer International Marketing.

" Sorprenden también las prisas de la Liga en
entregar los derechos, ya que para la temporada
2016/2017 quedan muchos meses. Un cambio de
Gobierno es un escenario que no quieren ver ni en
pintura, ademas, tampoco quieren que los
operadores tengan demasiado tiempo de
reacciéon. Todo parece cuadrado al segundo para
gue Mediapro esté totalmente preparada para la
subasta.

La CNMC ya ha mostrado su recelo con el
documento de la subasta presentado por la Liga
pero es que hasta el Gobierno, personificado en
Constancio, secretario de Estado para el Deporte,
se considera complice del Real Decreto que ha
servird para la venta conjunta de los derechos del
fatbol.

" ¢Y ahora qué?

" Pues después de conocer todos estos datos, es
complicado vaticinar lo que ocurrird de aqui a
unos dias. ¢Pujaran los operadores por un
producto que no van a poder rentabilizar de forma
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sencilla? Ya son muchas las voces que abogan
porque los operadores pasen de Tebas y de los
derechos, complicando entonces el negocio
redondo que no busca beneficiar precisamente al
espectador.

" Dicho todo esto: ¢ Esta amanada la subasta de los
derechos del futbol a favor de Mediapro?".

En la demanda se alega que la informacién del
articulo publicado es falsa, puesto que viene a
sugerir de forma explicita, pero sin ningun
fundamento objetivo, el tamafio de la subasta de
los derechos audiovisuales organizada por la Liga
Nacional de Fuatbol Profesional (LNFP), y que
constituye una intromision ilegitima clara en el
derecho al honor, entendido como el prestigio
personal y profesional, de los demandantes, a
guienes, dada su gran difusién, les ha ocasionado
un grave perjuicio.

2. Los demandados se opusieron ala demanday el
juzgado la estimé parcialmente. En la sentencia
dictada declaré que las expresiones del articulo
litigioso que se recogian en su fundamento de
derecho tercero constituian una intromision
ilegitima en el honor de los demandantes, vy
condend a los demandados a la publicacién de los
fundamentos de derecho tercero a sexto, asi como
a pagar a cada uno de los demandantes, en
concepto de indemnizacién, la cantidad de cinco
mil (5000) euros.

Lo que concluye el juzgado, tras una cuidada y
completa argumentacion, es que:

"[...] los demandados no pueden invocar la
proteccion del derecho constitucional a la libertad
de informacién prevista en el articulo 20 de la
Carta Magna, toda vez que la informacion
proporcionada en el articulo con titulo "Esta
amafiada la subasta de los derechos del futbol a
favor de Mediapro?", ademas de atentar contra el
honor de los actores, recoge informacidon no
veraces y no comprobadas".

3. Interpuesto por los demandados un recurso de
apelacion en el que negaron tanto la lesion del
derecho al honor de los demandantes como la
acreditacion del quantum indemnizatorio, la
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Audiencia Provincial lo desestimd, con imposicion
de costas a la parte recurrente.

El tribunal de segunda instancia suscribe los
argumentos que se exponen en los fundamentos
de derecho de la sentencia apelada, que califica
como detallados, y se limita, a mayor
abundamiento y como respuesta a las alegaciones
contenidas en el recurso, a hacer las siguientes
precisiones:

(i) "[...] el hecho de que la Sentencia no haga
alusién a ninguna de las manifestaciones del
referido testigo [el Sr. Fructuoso] durante su
interrogatorio, en el plenario, no supone que estas
no hayan sido tenidas en cuenta, sino Unicamente
gue no se han considerado relevantes [...] para
determinar que el articulo litigioso no es
susceptible de vulnerar el derecho al honor de la
actora", ademds, "la parte recurrente no concreta
cuales fueron las manifestaciones del testigo que
en su criterio sirven para esclarecer la situacion

[..]"

(ii) "[...] no se cumple el requisito que supone el
deber especial del informador de comprobar la
autenticidad de los hechos que expone, mediante
las oportunas averiguaciones y datos objetivos.

" La informacion litigiosa contiene afirmaciones
cuya veracidad no se ha acreditado, que
Unicamente tienen por objeto sembrar Ila
sospecha (o mas bien afirmar mediante preguntas
retéricas) que la subasta de derechos
audiovisuales organizada por la Liga de Futbol
Profesional estaba "amafada" a favor de
MEDIAPRO, las cuales no se han basado en la
informacién del Sr. Fructuoso.

" [...] el demandado, hoy recurrente, ha venido
citando en su descargo que verificé la informacion
expuesta en el articulo acudiendo al informe de la
Comisién Nacional de los Mercados y de la
Competencia (Informe INF/CNMC/015/16) y en el
gue se cuestiona que, ademds de criterios
puramente econdmicos a la hora de escoger entre
las diversas ofertas, se utilicen otros criterios de
caracter subjetivo. Pero tal argumento se ha
demostrado equivocado. Lo cierto que ha
quedado acreditado [...] que en la fecha de
publicacidon de la informacidn (el 17 de noviembre

OICTVM

de 2015), la Liga Nacional de Futbol Profesional ya
habia modificado y aprobado las Bases para la
solicitud de ofertas para la comercializacion de
derechos de explotacion de contenidos
audiovisuales de los Campeonatos de La Liga
Nacional de Primera y Segunda Divisidn y Copa del
Rey, haciendo los oportunos cambios para
ajustarse a las recomendaciones de la Comisién
Nacional de Mercados de la Competencia, lo que
la noticia publicada ni siquiera lo menciond".

(iii) "[...] una de las informaciones contenidas en el
articulo objeto de enjuiciamiento, y que se estima
especialmente atentatorio contra el honor de los
demandantes consiste en apuntar en él que el
descrito trato a favor en beneficio del Sr. Eladio y
su empresa tiene como base la relacidén personal y
mercantil existente entre el primero y el
Presidente de la Liga Nacional de Futbol
Profesional. Sin embargo el argumento es fragil y
suscribimos lo expuesto en la sentencia "En
cuanto a la relacion personal entre el Sr. Eladio y el
Sr. Millén ningun dato se ha aportado sobre su
existencia mds alld de la derivada de la
adjudicacion y comercializacion de los derechos de
retransmision de partidos de futbol."

" "Respecto a la relacion empresarial entre ambos,
de nuevo de la prueba documental acompaiiada al
escrito inicial y de las respuestas de la Liga
Nacional de Futbol Profesional se extrae que la
misma se limitaba a ser consejeros en la entidad
"Spanish Soccer International Marketing AIE",
agrupacion de interés econémico de la que eran
participes al cincuenta por ciento la propia la Liga
Nacional de Fatbol Profesional y
"Mediaproducciéon,  S.L.U.", cuya finalidad
declarada era reforzar en el extranjero la imagen
de la liga de futbol espafiola y explotar
internacionalmente sus derechos y los de sus
socios."

" En este sentido la falta de comprobacion de la
composicion y finalidad de la entidad "Spanish
Soccer International Marketing AIE", y del facil
acceso a tales datos mediante su consulta en el
Registro Mercantil determina que faltase, también
en este sentido, como ya se apuntaba la debida
diligencia que se requiere a un profesional de la
informacién.
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" De todos modos, no queda sino reforzar lo ya
expuesto en la sentencia conforme la prueba
indirecta de que se siguieron los tramites y los
términos establecidos en dichas bases para la
adjudicacion es que no consta ninguna
impugnacion de las adjudicaciones por parte de
las operadoras que concurrieron y tampoco
informe o expediente sobre tales adjudicaciones
por parte de la indicada Comisidn Nacional de los
Mercados y la Competencia".

(iv) "[...] tanto el titular como el resto de la
informacién, no sugerian, sino que afirmaban
claramente que la subasta de La Liga estaba
amafiada.

"[...] el articulo sobrepasa la intencidn critica con
el supuesto menosprecio de la veracidad, por lo
gue no tiene amparo en la libertad de expresién e
informacién, pues se actlua con desprestigio y
desmerecimiento hacia la entidad demandante y
sus fines sin mas, comunicando simples rumores
desproporcionados y no contrastados [...]".

(v) "[...] la sentencia del Juzgado de Primera
Instancia, aplicd los criterios fijados en el citado
art. 9.3 de la Ley Organica 1/1982, en concreto, la
gravedad de la lesién (afecté a un dato tan
sensible para el honor como poner en duda o
menospreciar su probidad o su ética en el
desempefio de aquella actividad) y la difusion de
la noticia en un medio publico, especialmente
atendido al tipo de publicacién de la demandada,
tematica de su web, grado de difusidn de la noticia
litigiosa en la web y en Twitter, y comentarios que
generd)"; ademas, la cuantia de la indemnizacién
fijada en la instancia resulta "moderada".

4. Los demandados-apelantes han interpuesto un
recurso de casacién al amparo de lo establecido en
el art. 477.2.12 LEC por tratarse de una sentencia
dictada en segunda instancia para la tutela judicial
civil del derecho fundamental al honor.

5. El recurso ha sido admitido. Y los demandantes-
apelados y la fiscal se han opuesto.

SEGUNDO. Motivo del recurso

El recurso de casacion se funda en un motivo Unico
gue denuncia la infraccion del art. 20.1, letras a) y
d) CE, sobre libertad de expresién e informacién y
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aplicacion indebida del art. 18.1 CE, asi como de la
jurisprudencia que los interpreta.

En el desarrollo del motivo se alega la existencia
de error en el juicio de ponderacidon entre el
derecho fundamental al honor de los recurridos y
la libertad de expresidon e informacion de los
recurrentes; y, mas precisamente, que dicho error
se produce en tres cuestiones concretas que
afectan: (i) al concepto de veracidad; (ii) a la
defensa del derecho al honor de una persona
juridica; (iii) y a la cuantificacion del dafio moral.

Afirman los recurrentes: (i) que el articulo litigioso
se basa en otro, escrito previamente por D.
Fructuoso, con el que coincide sustancialmente,
asi como en un informe de la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC), por lo
gue "[q]ueda acreditada, una actitud diligente de
busqueda de la verdad por parte del medio
periodistico y el Sr. Diego, conforme a las fuentes
de las que disponian, cumpliendo el deber de
diligencia que le era exigible para comprobar la
noticia, segun la doctrina de esta sala [...]"; (ii) que
la informacién fue veraz y las expresiones vertidas
de relevancia publica y proporcionadas en relacion
con el fin informativo y la forma en que se produjo
la difusién, lo que determina "[gJue deba
prevalecer el derecho a la libertad de informacidn
y expresion de la demandada"”; a lo que cabe
afiadir que la sociedad demandante es una
persona juridica privada y por lo tanto la
proteccion de su derecho al honor es de menos
intensidad que la de una persona fisica "[lJo que
omite la Sentencia recurrida, atendiendo a un
juicio de proporcionalidad errado, con
consecuencias idénticas entre persona fisica y
juridica"; (iii) y que no ha existido criterio alguno
de determinacion del dafio moral, dado que el
mismo no ha sido probado por ninguno de los
demandantes, por lo que "[ll]a cuantia
indemnizatoria no debe ser estimada, habida
cuenta la inexistencia de vulneracion al Honor de
los actores, asi como la concrecion en
determinacién probatoria del guantum
indemnizatorio".

TERCERO. Decision de la sala
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1. El art. 18.1 CE reconoce el derecho al honor. Y
el art. 20.1, letras a) y d), en relacién con el 53.2,
también reconoce como derechos fundamentales
el derecho a expresar y difundir libremente los
pensamientos, ideas y opiniones mediante la
palabra, el escrito o cualquier otro medio de
reproduccion, y el derecho a comunicar o recibir
libremente informacién veraz, por cualquier
medio de difusion.

Tanto la libertad de expresion como la de
informacién encuentran su limite, especialmente,
en el respeto a los derechos de la personalidad,
entre ellos, el honor.

2. En el presente caso, la finalidad esencialmente
informativa del articulo litigioso, que es
reconocida por los propios recurrentes, situa el
conflicto entre el derecho al honor y la libertad de
informacién. Ademas, lo que aquellos argumentan
en el motivo de casacidn, limita la revision del
juicio de ponderacion, de los tres presupuestos
que justifican en lo concreto la prevalencia que en
abstracto corresponde a la libertad de
informacién, a los requisitos de veracidad vy
proporcionalidad, sin obviar lo relativo al honor de
las personas juridicas y la intensidad de su
proteccion.

3. Esta sala, en linea con la jurisprudencia
constitucional, ha elaborado una consolidada
doctrina sobre el requisito de la veracidad,
identificandolo, como dijimos en la sentencia
48/2022, de 31 de enero, con cita de muchas
otras:

"[c]on el resultado de una razonable diligencia,
por parte del informador, a la hora de contrastar
la noticia de acuerdo con pautas profesionales,
ajustandose a las circunstancias del caso, aunque
la informacién, con el transcurso del tiempo,
pueda ser desmentida o no resultar confirmada.
Por el contrario, falta esa diligencia debida cuando
se transmiten, como hechos verdaderos, simples
rumores carentes de constatacion, o meras
invenciones [...]".

La Audiencia Provincial concluye que Ia
informacién comunicada en el articulo litigioso no
es veraz, y esta conclusién es correcta y ajustada a
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nuestra doctrina por lo que exponemos a
continuacion.

En el articulo se da a entender que la subasta de
los derechos del futbol esta "amafiada" a favor de
Mediapro. Dicho articulo se encabeza y se cierra
con la pregunta: "¢ Estd amafiada la subasta de los
derechos del futbol a favor de Mediapro?". Y en él
se afirma: (i) que, desde la publicacién del
borrador de condiciones para acceder a dicha
subasta, no han parado de crecer los recelos y
voces discordantes, y que, de seguir todo
conforme a lo previsto, Mediapro se quedara con
una parte muy importante de los mencionados
derechos ("del pastel"); (ii) que todo parece estar
disefiado a su favor ("son varios los actores
principales en una guerra que parece estar
disefiada para que uno de los combatientes salga
victorioso sin despeinarse"); (iii) que el documento
conflictivo son las bases para la solicitud de ofertas
de cara a la comercializacion de dichos derechos y
que todo el mundo sefala que estd
"peligrosamente preparado para Mediapro"; (iv)
gue el punto caliente de la subasta son los lotes de
derechos y que " Fructuoso destaca en Sabemos
que los lotes han sido disefados para que
Mediapro se quede con algunos paquetes, como
por ejemplo el de los bares, robando asi una buena
parte del negocio a los operadores”; (v) que "Otro
problema afiadido es que la Liga utilizara criterios
subjetivos ademds de los meramente
econdmicos" y que "La CNMC ya ha dejado clara
su postura con respecto a esto, llegando a requerir
varios cambios sobre las bases, instando a la LNFP
a que sdlo utilice criterios de valoracion
econdmica de las ofertas. El problema es que el
informe remitido por este organismo no tiene
caracter vinculante"; (vi) que "Los operadores
muestran sus recelos ante la amistad que une a
estas dos personas [D. Millan, presidente de la
Liga, y D. Eladio, principal responsable de
Mediapro] dentro y fuera del mundo de los
negocios. Ambos son socios de la empresa Spanish
Soccer International Marketing"; (vii) y que
"Sorprenden también las prisas de la Liga en
entregar los derechos, ya que para la temporada
2016/2017 quedan muchos meses. Un cambio de
Gobierno es un escenario que no quieren ver ni en
pintura, ademas, tampoco quieren que los
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operadores tengan demasiado tiempo de
reaccién. Todo parece cuadrado al segundo para
que Mediapro esté totalmente preparada para la
subasta".

Sin embargo, lo que resulta de lo actuado vy
expuesto por la Audiencia Provincial en su
sentencia, en la que a su vez se asume la totalidad
de lo argumentado por el juzgado en la de primera
instancia, es lo siguiente:

(i) No se ha acreditado practica o actuacion
irregular ni estrategia alguna a favor de Mediapro
en el proceso de subasta de los derechos del futbol
gue es objeto de la informacién; muy al contrario,
lo que se demuestra es que se siguieron los
trdmites y se aplicaron los términos establecidos
en las bases que lo regulaban, no constando
impugnacion de ninguna de las operadoras
participantes ni emisién de informe o apertura de
expediente por parte de la CNMC a consecuencia
de las adjudicaciones.

(ii) El borrador de condiciones para acceder a los
derechos del futbol fue enmendado en atencién a
las recomendaciones y criterios informados por la
CNMC, vy las bases definitivamente aprobadas
recogieron las sugerencias realizadas para que se
aplicaran criterios puramente econdémicos a la
hora de escoger entre las diversas ofertas y se
evitaran los criterios subjetivos en la adjudicacion
de los lotes.

(iii) No se ha probado la afirmada relacion de
amistad, dentro y fuera del mundo de los
negocios, entre el presidente de la LNFP y el
responsable de Mediapro, ya que ningun dato se
ha aportado de la existencia de una relacién
personal entre D. Millan y D. Eladio, mas alla de la
derivada de la adjudicacién y comercializacién de
los derechos del futbol, limitdandose su relacion
empresarial al hecho de ser ambos consejeros de
la entidad Spanish Soccer International Marketing
AIE, que es una agrupacion de interés econémico
participada al cincuenta por ciento por la LNFP y
Mediapro y cuya declarada finalidad consiste en
reforzar la imagen de la liga espafiola de futbol en
el extranjero y explotar internacionalmente sus
derechos y los de sus socios.
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(iv) No concurre indicio alguno de que el proceso
para la adjudicacion de los derechos del futbol se
haya desarrollado de forma apresurada o de que
sus tramites, conforme a lo establecido por el RD
Ley 5/2015, de 30 de abril, se hayan seguido con
inusual rapidez con el dnimo premeditado de
beneficiar a Mediapro.

(v) No cabe equiparar con el articulo litigioso el de
D. Fructuoso. Y tampoco cabe ampararse en él
para considerar cumplido por el Sr. Diego su deber
de diligencia a la hora de comprobar y contrastar
la informacion.

Solo hay una mencién expresa en el articulo del Sr.
Diego a lo que el Sr. Fructuoso dice en el suyo. Y
no es concordante con lo que este ultimo asevera.
El Sr. Fructuoso no dice en su informacién, y
menos con el énfasis que le atribuye el Sr. Diego,
guien, ademas, significa esa consideracién como la
mas importante al destacarla en negrita, que: "los
lotes han sido disefiados para que Mediapro se
guede con algunos paquetes, como por ejemplo el
de los bares, robando asi una buena parte del
negocio a los operadores."

Y de otra parte, la mera cita o mencién de una
informacién previa, no puede erigirse, siempre y
en todo caso, en justificacion suficiente del
cumplimiento por parte del periodista de sus
deberes de diligencia a la hora de difundir o
trasmitir informacién veraz, lo que tan solo se
puede establecer de forma razonable en funcidn
de las circunstancias concurrentes, de las
caracteristicas de la informacién divulgada, del
tratamiento informativo dado por el medio, de la
accesibilidad a las fuentes de la noticia y del grado
de calidad de las mismas. Siendo estos los
elementos a partir de los cuales se debe articular
el discurso argumental (que los recurrentes no
desarrollan) encaminado a formar la conviccion
del tribunal sobre el agotamiento por parte del
periodista de la diligencia que cabia exigirle.

(vi) Por dultimo, la referencia al borrador de
condiciones para acceder a la subasta de los
derechos, al que en la informacidn se califica como
el documento del conflicto, y que constituye el
sostén principal de lo que con ella se estad dando a
entender (que la subasta de los derechos del
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futbol estd "amafiada" a favor de Mediapro), asi
como la menciéon al informe de la CNMC
requiriendo cambios, y la alusién al problema
derivado de su caracter no vinculante, ponen de
manifiesto que el periodista no cumplié el deber
de diligencia exigible, puesto que tampoco
comprobd las bases definitivas de la adjudicacién,
en las que se introdujeron las recomendaciones y
sugerencias  efectuadas por la  CNMC,
estableciendo que el Unico criterio para Ia
adjudicacion de los lotes era alcanzar el llamado
"precio de reserva" establecido para cada uno de
ellos, y que ya se habian hecho publicas con
anterioridad a la publicacién de la informacién
comunicada, que nada dice de ella.

4. El juicio de ponderacion de la Audiencia
Provincial también es correcto desde Ila
perspectiva de la proporcionalidad y la proteccién
del derecho al honor que merecen las personas
juridicas.

En linea con la jurisprudencia constitucional,
hemos declarado ( sentencia 834/2022, de 25 de
noviembre, con cita de muchas otras) que:

"[c]omo las fisicas, las personas juridicas privadas
son titulares del derecho al honor y que en la
proteccion de este derecho se incluye el prestigio
profesional; pero también hemos dicho,
matizando lo anterior, que la proteccion del
derecho al honor es de menor intensidad cuando
su titular es una persona juridica y que para que
un ataque al prestigio profesional o empresarial
integre ademds una transgresion del derecho
fundamental al honor es necesario que revista una
cierta intensidad y que no basta la mera critica de
la actividad profesional, sino que es precisa la
descalificacion injuriosa o innecesaria del
comportamiento profesional de una persona,
especialmente mediante infamias que pongan en
duda o menosprecien su probidad o ética en el
desempeino de aquella actividad, lo que
dependerd y debera apreciarse en funcién de las
circunstancias del caso, de quién, cdmo, cuando y
de qué forma se ha cuestionado la valia
profesional del ofendido".

Dar a entender, sin veracidad, que el proceso de
adjudicacion de los derechos del futbol estaba
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arreglado o preparado en favor o beneficio de uno
de los interesados, Mediapro, afirmando que ello
le permitiria quedarse con algunos paquetes,
como por ejemplo el de los bares, robando asi
buena parte del negocio a los operadores, e
insinuando, como razon de tal amafio, una
indemostrada relacion de amistad de su maximo
responsable, D. Eladio, y el presidente de la LNFP,
D. Milldn, no solo constituye una infamia, sino una
grave descalificacién ética y profesional, que
lesiona de forma directa no solo la honorabilidad
del Sr. Eladio, sino también la de Mediapro, puesto
que socava de forma intensa su prestigio vy
reputacion empresarial.

La sentencia del juzgado, cuya argumentacion,
como ya hemos dicho, asume en su totalidad la de
la Audiencia Provincial, lo explica muy precisa y
correctamente:

"[L]as expresiones recogidas en el articulo deben
estimarse como objetivamente atentatorias al
honor de "Mediaproduccién S.L.U." y del Sr.
Eladio, en cuanto se expone que el procedimiento
de adjudicacion de los lotes mas rentables fue
irreal y estaba su resultado predeterminado
gracias a la relacién societaria y personal habida
entre el Sr Eladio y el Sr. Millan.

" Los comentarios expresados en el articulo, desde
su mismo titulo, vienen a cuestionar la
honorabilidad de los demandantes al dar a
entender que la adjudicacion ya estaba decidida a
su favory lo estaba no por ser su oferta econémica
superior a las de los demas posibles concurrentes,
sino por un trato de favor y una concurrencia de
intereses entre los directivos de
"Mediaproduccion, S.L.U." y la Liga de Fuatbol
Profesional. Ello implica un claro desprestigio
mercantil y personal para los accionantes al
atribuirsele practicas indebidas y torticeras en su
actuacién profesional en aras a obtener Ia
adjudicacion de unos derechos audiovisuales que,
sin ellas, podrian haber correspondido a otros
operadores.".

5. Finalmente, por lo que se refiere a la
indemnizaciony su cuantia, esta sala, partiendo de
que la existencia del perjuicio se presume siempre
que se acredita la intromisién ilegitima, ha
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establecido la siguiente doctrina ( sentencia
747/2022, de 3 de noviembre, y demas citadas por
esta):

"[Na fijacion de la cuantia de las indemnizaciones
por resarcimiento de dafios morales en este tipo
de procedimientos es competencia de los
tribunales de instancia, cuya decisién al respecto
ha de respetarse en casacién salvo que no se
hubiera atenido a los criterios que establece el art.
9.3 LODH o en caso de error notorio, arbitrariedad
o notoria desproporcién".

Los recurrentes impugnan el pronunciamiento
indemnizatorio de la instancia alegando: (i) que el
derecho al honor de los recurridos no ha sido
vulnerado; (ii) que no se ha acreditado Ia
produccién del dafo indemnizado; (iii) y que no ha
existido criterio alguno de determinacion del
guantum indemnizatorio.

Muy al contrario, lo cierto es: (i) que el derecho al
honor de los recurridos si se ha vulnerado; (ii) que,
por lo tanto, el perjuicio se presume; (iii) y que la
cuantia de la indemnizacion, ademas de haber
sido fijada conforme a los criterios del art. 9.3
LODH, ha sido calificada por la Audiencia
Provincial como moderada sin que los recurrentes
hayan objetado error notorio, arbitrariedad o
notoria desproporcién.

En conclusidon, el recurso de casacidon se
desestima.

()

Ver documento

SENTENCIA 524/2023 DEL TRIBUNAL
SUPREMO, CIVIL, DE 18 DE ABRIL DE 2023

(-..)

FUNDAMENTOS DE DERECHO:
FUNDAMENTOS DE DERECHO:
PRIMERO.- Resumen de antecedentes

1.- El 20 de julio de 2000, la junta general de la
sociedad Borras S.L. de Productos Alimenticios (en
lo sucesivo, Borras) acordd la ampliacién de su
objeto social y una ampliacién de capital.
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El socio D. Lazaro votd en contra y decidio ejercer
su derecho de separacion.

2.- D. Lazaro formulé dos demandas contra la
sociedad Borrds S.L., que resultaron acumuladas y
que dieron lugar a un procedimiento que concluyé
con la sentencia de esta Sala Primera del Tribunal
Supremo 438/2010, de 30 de junio, que reconocid
el derecho del demandante a separarse de la
sociedad demandada y condend a la sociedad a
reintegrarle la suma que habia aportado para la
suscripcion de la ampliacién de capital a que se
referian las demandas. En concreto, el fallo de
dicha sentencia condend a la sociedad a
"reembolsarle el valor de sus participaciones en
los términos establecidos en la Ley 2/1995, de 23
de marzo, y, como consecuencia, a devolverle la
suma que el mismo depositd en concepto de
suscripcion de la ampliacién de capital a que se
refiere la demanda".

3.- Una vez recaida la mencionada sentencia de
esta sala, el Sr. Lazaro solicitd el reembolso del
valor de 38.998 participaciones sociales que habia
suscrito tras haber ejercitado el derecho de
separacion 'y reconocié que le habian
reembolsado otras 16.000 participaciones.

4.- Ante la negativa de la sociedad, el Sr. Lazaro
interpuso una nueva demanda contra la sociedad
(que es la que da origen al litigio donde se
pronuncia esta sentencia), en la que solicité el
reembolso del valor de 38.998 participaciones
sociales antes mencionadas.

5.- La demanda fue desestimada en primera
instancia, por considerar el juez que el socio
demandante ya habia recibido el reembolso de las
participaciones que tenia cuando ejercid su
derecho de separacién.

6.- Recurrida la sentencia por el demandante, la
Audiencia Provincial estimé en parte el recurso de
apelacidn y condené a la sociedad demandada a
abonar los importes depositados para concurrir a
las ampliaciones de capital posteriores a 25 de
julio de 2000, por las que el Sr. Lazaro suscribid
38.998 participaciones sociales; sobre cuya
cantidad resultante deberdn deducirse los
dividendos recibidos por el socio separado con
cargo a tales participaciones.
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7.- La parte demandante ha interpuesto un
recurso de casacion.

SEGUNDO.- Motivos de casacion. Planteamiento.
Admisibilidad

1.- El primer motivo de casacidn denuncia la
infraccion de los arts. 353 y 356 de la Ley de
Sociedades de Capital (LSC).

En el desarrollo del motivo, la parte recurrente
alega, resumidamente, que la sentencia infringe
tales preceptos al considerar que la condicién de
socio se pierde en el momento del ejercicio del
derecho de separacidn, con independencia de las
vicisitudes posteriores. Lo que tiene como
consecuencia que valore las participaciones por su
valor nominal y no por su valor de reembolso.

2.- El segundo motivo de casacidon denuncia la
infraccion de los arts. 91y 93 LSC.

En su desarrollo, la parte recurrente aduce,
sintéticamente, que el ejercicio del derecho de
separacion, mientras no se produzca el reembolso
de las participaciones, no priva del derecho de
suscripcion preferente y que las participaciones
deben ser valoradas segun su valor razonable y no
segun su valor nominal.

3.- Al oponerse al recurso de casacion, la parte
recurrida alegd su inadmisibilidad, por no
justificarse el interés casacional. Objecién que no
puede ser atendida, porque en el recurso se citan
las disposiciones legales sustantivas que se
consideran infringidas y se identifican las
sentencias de Audiencias Provinciales entre las
qgue considera que hay contradiccién. Lo que es
suficiente para la admisién del recurso de
casacion, sin perjuicio del resultado estimatorio o
desestimatorio de sus motivos una vez
examinados.

4.- Dada la intima conexién entre la formulacion y
argumentacion de ambos motivos, se resolveran
conjuntamente.

TERCERO.- Decision de la Sala. Momento en el que
se pierde la condicion de socio tras haberse
ejercitado el derecho de separacion. Reintegro de
las aportaciones conforme a lo solicitado y
concedido en un procedimiento anterior
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1.- En la sentencia 102/2021, de 24 de febrero,
gue puso fin a un proceso entre las mismas partes
ahora contendientes, ya indicamos -con cita de las
sentencias 4/2021, de 15 de enero, 46/2021, de 2
de febrero y 64/21, de 9 febrero- que en las
sociedades de capital, cuando se ejercita el
derecho de separacidn se activa un proceso que se
compone de varias actuaciones: informacion al
socio sobre el valor de sus participaciones o
acciones; acuerdo o, en su defecto, informe de un
experto que las valore; pago o reembolso (o en su
caso, consignacion) del valor establecido; v,
finalmente, otorgamiento de la escritura de
reduccién del capital social o de adquisicidn de las
participaciones o acciones.

Desde esta perspectiva dindmica, la recepcion de
la comunicacién del socio por la sociedad
desencadena el procedimiento expuesto. Pero
para que se produzcan los efectos propios del
derecho de separacion, es decir, la extincién del
vinculo entre el socio y la sociedad, no basta con
ese primer eslabdn, sino que debe haberse
liguidado la relacién societaria y ello Unicamente
tiene lugar cuando se paga al socio el valor de su
participacion. Mientras no se llega a esa
culminacién del proceso, el socio lo sigue siendo y
mantiene la titularidad de los derechos vy
obligaciones inherentes a tal condicion ( art. 93
LSC).

En conclusidn, el derecho a recibir el valor de Ia
participacidn social tras la separaciéon del socio
solo se satisface cuando se paga, porque la
condicién de socio no se pierde cuando se notifica
a la sociedad el ejercicio del derecho de
separacion.

2.- La sentencia recurrida no se opone a esa
jurisprudencia, porque su razon decisoria no
estriba en determinar cuando perdié el Sr. Lazaro
su condicion de socio, sino en atenerse al fallo de
la sentencia de esta sala que reconocio su derecho
de separacion (sentencia 438/2010, de 30 de
junio). El cual, como se ha transcrito en el primer
fundamento de derecho, ordend la devoluciéon de
la suma abonada para el ejercicio del derecho de
suscripcion preferente. Pronunciamiento que,
ademas, era congruente con lo solicitado por el
demandante en su demanda, puesto que, a
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diferencia de lo que insté respecto de Ia
devolucién de las participaciones ya suscritas
cuando ejercitd el derecho de separacién, en que
se referia a su valor real, respecto de las
participaciones adquiridas por suscripcién
preferente en la ampliacién de capital acordada en
la junta que desencadend su intencion de
separarse, solicitd expresamente que se le
devolviera la suma depositada ad cautelam.

Con ello, en este caso, dadas sus particularidades,
provenientes del modo en que se ejercitd en su dia
la pretension del socio separado, no es
directamente aplicable el art. 353 LSC -citado
como infringido en el recurso de casacidn- puesto
que fue el propio demandante quien solicité que
su derecho de reembolso se concretara en la
devolucién de las cantidades que habia
depositado cautelarmente para ejercer sus
derechos de adquisicion preferente, por si no
prosperaba su intencién de separarse de la
sociedad.

3.- Por esta misma razon, en atencion a cdmo se
ejercitd el derecho de separacién y como el propio
socio condiciond sus  suscripciones de
participaciones resultantes de las ampliaciones de
capital posteriores al ejercicio de tal derecho, es
correcta la decision de la Audiencia Provincial en
orden a que el socio separado en estas
condiciones deba devolver (por compensacion) los
dividendos percibidos por las participaciones
sociales obtenidas como consecuencia del
ejercicio del derecho de suscripcién preferente. Si
bien es cierto que mientras que el socio no reciba
la cuota de separacion conserva sus derechos, en
este caso la suscripcion de las sucesivas
ampliaciones de capital se hizo de manera
expresamente condicionada, de modo que si
finalmente quedaba separado -que era su
pretensién principal- se le devolverian las
cantidades depositadas ad cautelam. Por lo que,
en estas concretas condiciones, no es admisible
que se le devuelva la aportacion (que propiamente
no tuvo caracter de tal) con sus intereses legales,
y sin embargo, se lucre con su producto.

Es decir, la retencidn de los dividendos por el socio
separado tendria sentido si las suscripciones de
nuevas participaciones en las ampliaciones de
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capital se hubieran consolidado como verdaderas
aportaciones, pues existiria una relacién causal
entre la aportacidn y el lucro obtenido con ella.
Pero al haberse dejado sin efecto tales
suscripciones, ya carece de causa la obtencion de
beneficios por esas participaciones, puesto que,
conforme al modo en que el propio socio ejercité
su derecho e insistio en hacer las aportaciones ad
cautelam, la desinversion debe dejar el
patrimonio del socio en las mismas condiciones (ni
realiza el sacrificio econémico que supone la
aportacién, ni obtiene el beneficio que la misma
puede conllevar).

De hecho, en contraste con esta situacion, no se
ha discutido que el socio pudiera retener los
dividendos percibidos por las participaciones de
las que era titular con antelacion al ejercicio del
derecho de separacion y a las sucesivas
ampliaciones de capital.

4.- Como consecuencia de lo cual, el recurso de
casacion debe ser desestimado.

()

Ver documento

SENTENCIA 539/2023 DEL TRIBUNAL
SUPREMO, CIVIL, DE 19 DE ABRIL DE 2023
(-..)

FUNDAMENTOS DE DERECHO:

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.2
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.- El 28-5-2013 comprd 123 acciones por 711,32
euros.

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

4.- El 15-10-2013 comprd 120 acciones por
1.006,29 euros.

5.- El 6-5-2014 compré 40 acciones por 781,23
euros.

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

7.- El 18-6-2013 comprd 60 acciones por 1.132,12
euros.

8.- El 2-7-2014 comprd 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 comprdé 1.900 acciones por
24.833,81 euros.

2.- EI 30-6-2014 comprd 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.- El 12-12-2013 compré 300 acciones por
4.215,37 euros.

2.- E 7-1-2014 comprd 120 acciones por 1.476,57
euros.

3.- El 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.2 Belinda:

1.- El 20-5-2013 compré 1.000 acciones por
4.879,61 euros.

2.- E1 24-5-2013 comprd 375 acciones por 2.068,32
euros.
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3.- El 24-5-2013 comprd 625 acciones por 3.459,85
euros.

4.- El 12-6-2013 compré 2.000 acciones por
11.684,44 euros.

5.- El 20-6-2013 compré 6.700 acciones por
37.044,19 euros.

6.- El 11-12-2013 compré 300 acciones por
4.226,26 euros.

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 negociacion
dirigido a empresas de reducida capitalizacidon que
buscan expandirse y captar financiacion. Estd
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 suspension 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
contd con la actuacidén de E&YSC como asesor
registrado, que también actué como tal en las
ampliaciones de capital que realizd Gowex y
respecto del resto de la informacién remitida por
Gowex a la entidad rectora del MAB mientras
estuvo cotizando en este sistema multilateral de
negociacion.

4.- En junio de 2011 y 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 declaracion 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
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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, precisidon y calidad
que le son aplicables, no omite datos relevantes ni
induce a confusidn a los inversores".

5.-El 1 dejulio 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 cotizacidn
de Gowex se desplomd y fue suspendida por la
entidad rectora del MAB el siguiente dia 4. El
presidente de Gowex reconocio el falseamiento de
la informacion sobre Gowex, que entré en
concurso y no consta que haya finalizado.

6.- D. Juan Luis, D.2 Maria Antonieta, D.2 Barbaray
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
interposicion de la demanda.

7.- El Juzgado de Primera Instancia desestimo 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 revision de informacion, que no le
corresponden”.

8.- Los demandantes recurrieron la sentencia y la
Audiencia Provincial desestimé el recurso de
apelaciéon. La sentencia encuadré la accidon
ejercitada en el art 1902 del Cddigo Civil. Analizd
el régimen normativo del asesor registrado y los
distintos titulos por los que se le podria imputar
responsabilidad y rechazé que pudiera apreciarse
su responsabilidad como garante. Afirmdé 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 firmd con Gowex
para la prestacion de los servicios de asesor
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registrado incluyera una cldusula 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 omision de deteccidon 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 infraccion 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
inadmisidn alegada pues aunque la sentencia de la
Audiencia Provincial no abunda en esta cuestién
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 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
actuacién de los asesores registrados no era la
proteccion de los inversores. La sentencia de la
Audiencia Provincial no desestima el recurso de
apelacién y, con ello, la demanda por razones
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facticas sino juridicas, y son esas razones juridicas
las que se combaten en el recurso de casacion.

SEGUNDO.- Formulacion 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 e) 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
aungque 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 creacion 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): reqgulacion del
asesor registrado del Mercado Alternativo Bursdtil

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, afiadi6 a la LMV
un titulo titulado "[o]tros sistemas de negociacién:
sistemas multilaterales de negociacién e
internalizacién sistematica", cuyo capitulo |
regulaba los "[slistemas multilaterales de
negociacion". Esta modificacion legal entré en
vigor el 21 de diciembre de 2007. La redaccién 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 decision de este litigio.

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

"Tendra la consideracién de sistema multilateral
de negociacion todo sistema, operado por una
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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 gestién del sistema
y 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 compray
de venta sobre instrumentos financieros de
multiples terceros para dar lugar a contratos, de
conformidad con lo dispuesto en esta Ley".

3.- El art. 119 LMV previé que "[l]a creacion de
sistemas multilaterales de negociacion sera libre,
con sujecion al régimen de verificacién previa y
supervisién por la Comision Nacional del Mercado
de Valores".

4.- El art. 120 LMV, en la redaccidn original dada
por la Ley 47/2007, tenia este contenido:

"Articulo 120. Entidades rectoras y reglamento de
funcionamiento.

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

La citada entidad podrd 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 gestidén del sistema
multilateral de negociacion que debera ser
autorizado por la Comision Nacional del Mercado
de Valores, y someterse al régimen de publicidad
que se determine reglamentariamente, que
incluird la inscripcion en el correspondiente
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registro de la Comisién 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.

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

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

" d) Régimen de garantias.
" ii) Negociacién:
" a) Acceso a la condicién de miembro.

" b) Modalidades de transacciones.

c) Supuestos de interrupcion, suspension y
exclusion de negociacion de los valores
negociados.

" d) Contenido y reglas de difusién de informacién
previa a la efectiva negociacién de transacciones.

" e) Contenido y reglas de difusion de informacién
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
novacion de las transacciones.

b) Métodos previstos o admisibles para la
liguidacion y, en su caso, compensacion de las
transacciones.

" iv) Supervision y disciplina de mercado.
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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 demds 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 Comision
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 negociacién".

5.- En cumplimiento de lo previsto en el art. 120.2
LMV, la entidad rectora del MAB elaboré 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 negociacidn apruebe de acuerdo
con el presente Reglamento [...]" (art. 1.Il1)

- "Ademas de las disposiciones relativas a los
sistemas multilaterales de negociacidn 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 la incorporacién 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
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obligaciones y responsabilidades que les
corresponden por su participacién en el Mercado
y en la elaboracion y presentacion de |Ia
informacién financiera y empresarial requerida
por el mismo" (art. 15.11).

"2. La incorporacion inicial de los valores
negociables emitidos por sociedades de reducida
capitalizacién requerird que estas entidades
remitan al Mercado un folleto informativo de
oferta de valores o, en su defecto, un documento
informativo de incorporacién al Mercado. Asi
mismo, remitirdn, de acuerdo con lo previsto en
las Circulares del Mercado, al menos, un informe
financiero semestral y las cuentas anuales
formulados con sujecién a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
estdndares contables nacionales del EEE o
USGAAP, debidamente auditadas, asi como toda
aquella informacién complementaria prevista por
la regulacién del Mercado en relacién con la
evolucion de sus actividades [...]

3. La incorporacién 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 informacién
de caracter financiero-contable y la informacién
complementaria de contenidos andlogos a los
previstos en el apartado 2 de este articulo.

4. Asimismo, y en relacién 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 informacidn 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 vy 4).
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- "Toda la informacion 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
Comisién Nacional del Mercado de Valores vy
publicada a través de los medios informativos del
Mercado" (art. 26.11).

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

- "Las sociedades que soliciten la incorporacion al
Mercado deberdn estar ya comercializando
productos o servicios o haber ya desarrollado
actuaciones relevantes directamente referidas a la
preparacion de esa actividad comercializadora v,
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 incorporacion de sus acciones, no
cuenten con dos ejercicios completos deberdn
presentar unas previsiones o0 estimaciones
relativas al ejercicio en curso y al siguiente en las
gue, al menos, se contenga informacién numérica
sobre ingresos o ventas, costes, gastos generales,
gastos financieros, amortizaciones y beneficio
antes de impuestos. Esta informacion deberd
remitirse hasta que la antigliedad de la compaiiia
alcance tres ejercicios" (art. 22.1).

- "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 acompafiara la
documentacion que acredite el cumplimiento de
los requisitos de incorporacién previstos en el
apartado Segundo de la presente Circular, el
documento informativo inicial previsto en el
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punto 2 del presente apartado y la restante
documentaciéon e informacién que en cada caso
puedan recabar los érganos de gobierno del
Mercado.

" En la solicitud de incorporacién al Mercado, el
emisor se comprometera a remitir al Mercado
para su difusion la informacion relevante que, con
caracter periédico o puntual, pueda afectar a la
negociacién de sus acciones y esté prevista en las
normas reguladoras del Mercado.

" 2. Documentacién informativa inicial

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

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

- "ldentidad del Asesor Registrado.

Declaracién del Asesor Registrado de que la
compania cumple los requisitos de incorporacion,
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 deberdn tener la
condicién de administrador) responsables de la
informacién contenida en el Documento.
Declaracién por su parte de que la misma, segin
su conocimiento, es conforme con la realidad y de
gue no aprecian ninguna omision relevante. [...]

" 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, informacion sobre posible
concentracién en determinados productos... ).
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Principales inversiones del emisor en cada
ejercicio cubierto por la informacion financiera
aportada [...] y principales inversiones futuras ya
comprometidas a la fecha del Documento. [...]

" Informacién sobre las operaciones vinculadas
significativas segun la definicion contenida en la
Orden EHA/3050/2004, de 15 de septiembre,
realizadas durante los dos ejercicios anteriores ala
fecha del Documento Informativo de
Incorporacién [...]

" Informacién financiera correspondiente a los
ultimos tres ejercicios (o al periodo mas corto de
actividad del emisor), con el informe de auditoria
correspondiente a cada afo. Las cuentas anuales
deberdn estar formuladas con sujecion a las
Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF), estandar contable nacional o US GAAP,
segun el caso, de acuerdo con la Circular de
Requisitos y Procedimientos de Incorporacion.
Deberdn 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 opinidn, salvedades o limitaciones de alcance
por parte de los auditores, se informard de los
motivos, actuaciones conducentes a su
subsanacion y plazo previsto para ello. [...]

" Factores de riesgo (Como conclusidon de esta
primera parte, relativa a la compafia y a su
negocio, se destacardn los principales factores de
riesgo que habran de tenerse en cuenta por los
inversores al adoptar su decisién de inversidn. Se
intentard 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 Expansion del Mercado
Alternativo Bursatil deben ofrecer a los inversores
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que estén en ellas interesados una informacién
comprensible y adecuada y, por otra parte,
acceder a ese segmento y desenvolver en él su
actuacién 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 deberdn
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
elaboracion y presentacion de la informacién
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"
(introduccién 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
Expansidn 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:

" 19. Comprobar que la correspondiente compafiia
cumple los requisitos que la regulacion del
segmento Empresas en Expansion exija para su
incorporacién a tal segmento.

" A tales efectos, el Asesor Registrado asistira a la
compaiia en la preparacion del folleto
informativo que puede ser requerido en funcién
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de las caracteristicas de la oferta que acompaiie 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 colaborard con la compaifiia en la
preparacion del documento informativo exigido
por la normativa del segmento Empresas en
Expansion y revisara que la informacién que la
empresa haya reunido y publique cumpla con las
exigencias de esa normativa y no omita datos
relevantes ni induzca a confusidn a los inversores.

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

" 39, En relacién con la actuacién 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 Expansion,
y sobre la mejor forma de tratar tales hechos y de
evitar incumplimientos de tales obligaciones.

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

" 59, Gestionar, atender y contestar las consultas y
solicitudes de informacidn que el Mercado le dirija
en relacién con la situacidon de la compaiiia, la
evolucion de su actividad, el nivel de
cumplimiento de sus obligaciones y cuantos otros
datos el Mercado considere relevantes en relacion
con la actuacion de la compania en el Mercado. A
estos efectos, deberd mantener el necesario
contacto regular con la compaiiia y analizar las
situaciones excepcionales que puedan producirse
en la evoluciéon del precio, volimenes de
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negociacidon y restantes circunstancias relevantes
en la negociacidn de los valores de la compaiiia,
para lo que podrd contar con la asistencia de
terceras entidades, particularmente con el
proveedor de liquidez.

" 62. Comprobar que, en el caso de que adopte un
acuerdo de exclusién de negociacién del Mercado
gue no esté respaldado por la totalidad de los
accionistas, el precio al que el emisor ofrezca la
adquisicion de sus acciones a los accionistas que
no hayan votado a favor de tal exclusidn se haya
justificado por el emisor de acuerdo con los
criterios previstos en la regulacion aplicable a las
ofertas publicas de adquisicidn de valores para los
supuestos de exclusién de negociacion".

8.- La circular 9/10, de enero de 2010, lleva por
titulo "informacion a suministrar por empresas en
expansién incorporadas a negociacién en el
Mercado Alternativo Bursatil". En ella se regula
detalladamente esta informacién, 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 informacién relevante
acerca de los valores negociables incorporados y
los emisores de dichos valores se mantendra en el
correspondiente registro publico del MAB a
disposicidn de los interesados y sera 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, anadio 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
negociacién "[...] deberd incluir, en su caso, una
descripcidén del tipo y naturaleza de las actividades
empresariales de la entidad emisora". Y afadio a
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dicho apartado una letra e) 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 negociacidn, entre los que se
incluird, 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 informacion frente a la sociedad
rectora y frente a los inversores. El Reglamento
determinara el marco general de relacién de estos
asesores con los emisores asi como el ambito y
alcance de las funciones a realizar y sus
obligaciones".

10.- De lo expuesto en este fundamento se deduce
gue el MAB, en tanto que sistema multilateral de
negociacion, se caracteriza por la preponderancia
de la autorregulacién 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

1.- Uno de los argumentos fundamentales en los
gue la sentencia de la Audiencia Provincial basa la
absolucién de la demandada consiste en que en la
regulaciéon 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 la reforma 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.
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2.- Tal afirmacién no es correcta. La actuacion del
asesor registrado viene referida
fundamentalmente a la informacién que las
empresas cuyos valores cotizan o pretenden
cotizar en el MAB han de comunicar a la entidad
rectora de dicho sistema multilateral de
negociacién. En la regulacién contenida en el
reglamento y las circulares rectoras del MAB, la
informacidén 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 redaccidn original
dada por la Ley 47/2007, establecia que el
reglamento del sistema multilateral de
negociacién debia regular la "[ilnformacidn
publica que deberd estar disponible respecto a los
valores admitidos a negociacién, para que los
inversores puedan fundamentar sus decisiones".
En la circular 10/10, que regula especificamente la
figura del asesor registrado del MAB, se declara
expresamente que la informacién "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 periédicamente 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 informacién sera
difundida "a través de los medios del Mercado o
mediante habilitacién de cualesquiera otros
medios que permitan el acceso a la citada
informacioén [...] 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" (art. 16.4) y "[t]oda 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 Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores y publicada a través de los
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medios informativos del Mercado" (art. 26.11),
previéndose en el art. 4.1 de la circular 9/10 que
esa informacidn se mantendra en el
correspondiente registro publico del MAB a
disposicidn de los interesados y sera publicada en
la pagina web del MAB.

4.- Esto se confirma por la prevision de que el
asesor registrado debia controlar que la
informacién comunicada por la empresa al MAB
no indujera a confusién a los inversores (anexo |
de la circular 5/10 y art. 5.2 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 informacion compresible vy
adecuada".

5.- En consecuencia, de acuerdo con la regulacion
de la figura del asesor registrado en el reglamento
y las circulares que regian el MAB, la informacion
a la que iba referida su actuacion estaba a
disposicion 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 comprobacidn alguna sobre la veracidad
de la informacion facilitada por Gowex al MAB
porque no era su funcién. Esta tesis, segun la cual
la funcidon del asesor registrado era solamente de
asesoramiento y supervision de la regularidad
formal de la informacion que 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 niinducia a confusiéon a los
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inversores (circulares 5/10 y 10/10). En las
ampliaciones de capital de Gowex de los afios
2011 y 2012, E&YSC realizé una declaracion en el
documento que Gowex remitid al MAB (y este
publicé para que pudiera ser consultado por los
potenciales inversores) en la que afirmdé 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
gue estan redactadas estas declaraciones, no
puede interpretarse que esas "exigencias de
contenido, precision y calidad" sean
exclusivamente formales ni que esa afirmacién de
gue no omite datos relevantes ni induce a
confusion a los inversores venga referida también
exclusivamente a aspectos formales.

7.- Lo grosero de la actuacion 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 Ia
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 actuacion
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
MARB al no realizar las actuaciones necesarias para
asegurarse de que la documentacidon comunicada
por Gowex al MAB reunia las exigencias de
contenido, precisidn y calidad exigibles y que no
omitia datos relevantes niinducia a confusion a los
inversores.

8.- Esta actuacidon negligente provocd que la
informacién fraudulenta fuera publicada por el
MAB a disposicion de los inversores y de cuantos
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estuvieran interesados en la misma. Esta
informacién gravemente errénea sobre la
actividad y la situacién patrimonial y financiera de
la sociedad cuyas acciones son ofrecidas
publicamente, al ser publica y difundirse entre
potenciales inversores y creadores de opinidn en
el ambito econdmico, 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 desplomaé.

9.- La funcién de E&YSC como asesor registrado,
sus obligaciones relativas a la supervision y control
del contenido, precision y calidad de Ila
informacién 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
informacioén, el titulo de imputacion de los dafios
relacionados causalmente con su conducta. La
regulacién de la funcidn del asesor registrado en
el MAB determina que la normativa vigente en el
momento temporal relevante tenia, entre otras
finalidades, la de proteccion de los inversores, en
concreto respecto de la recepcion 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 prestacién por este de sus servicios como
asesor registrado se incluyera una cldausula de
exencion o limitacién de responsabilidad frente a
terceros, carece de relevancia. En primer lugar,
porque una clausula 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.- Ademds, 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
ademas 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 aceptaciéon de cudles
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son sus funciones como tal asesor registrado en tal
sistema multilateral de negociacidn.

12.- Lo determinante para que exista tal
responsabilidad es que el asesor registrado haya
incumplido las obligaciones que le impone la
regulacion 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
actuacién de E&YSC supone que no debe resarcir
los danos puramente econdmicos con base en el
art. 1107.11 del Cddigo Civil no es correcta. Lo que
se prevé en tal precepto legal, que Ila
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
diferenciacion entre dafios puramente
econdmicos 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 obligacién, de los que el
incumplidor solo responde en caso de actuacion
dolosa ( art. 1107.11 del Cédigo Civil). En el
presente caso, era previsible que la falta de
control adecuado de la informacion facilitada por
el emisor para ser puesta a disposicidon de los
inversores podia provocar una formacién
incorrecta del precio de sus acciones y un dafo a
los inversores cuando se conociera la informacién
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 negociacién prevea
la intervencién de un asesor registrado, este
"debera velar porque los emisores cumplan
correctamente, tanto desde la perspectiva formal
como sustantiva, con sus obligaciones de
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informacién frente a la sociedad rectora y frente a
los inversores", supone una innovacién respecto
de la redaccién 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 vy 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 regulacién reglamentaria del MAB,
como se ha expuesto, la informacién a la que venia
referida la actuacién 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
elaboracidn por el emisor de dicha informacion,
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
confusién a los inversores. Por lo tanto, en dicha
regulacién 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 informacion
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
actuacién de E&YSC como asesor registrado, a las
multiples informaciones falsas facilitadas por
Gowex, fruto de un fraude grosero que pudo vy
debid ser detectado por E&YSC.

17.- La sentencia de la Audiencia Provincial objeté
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 publicacidn el informe Gotham.
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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 publicacion del informe
Gotham, ha de concluirse que falta la relacion de
causalidad entre la actuacién de E&YSC y el daio
sufrido por el demandante, pues este compré
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 actuacién del asesor
registrado. Por tanto, no procede condenar al
pago de indemnizacidn 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 liquidacién 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 interposicién 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 liquidacidn de su participacién en
el capital social de una sociedad en un concurso de
estas caracteristicas, la falta de conclusién del
concurso de Gowex no puede impedir que los
demandantes reciban una indemnizacién
adecuada al dafio sufrido.

20.- Por eso, procede condenar a E&YSC al pago de
la indemnizacidn 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
liguidacion que hayan podido percibir si la
liguidacion concursal de Gowex ha finalizado ya y
se ha pagado alguna cantidad en tal concepto a los
socios, o bien con cesién a E&YSC del crédito que
los demandantes tuvieran por tal concepto en el
referido concurso, si el mismo aun no hubiera
concluido.

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

(...)

Ver documento

SENTENCIA 582/2023 DEL TRIBUNAL
SUPREMO, CIVIL, DE 20 DE ABRIL DE 2023

(...)

FUNDAMENTOS DE DERECHO:
FUNDAMENTOS DE DERECHO:
PRIMERO.- Resumen de antecedentes

1. Para la resolucion del presente recurso resultan
relevantes los siguientes antecedentes de hecho
acreditados y perfectamente resefiados en la
instancia:

1.2) Partes en el procedimiento:

(i) MCIM CAPITAL S.L. (en adelante MCIM) es una
sociedad dedicada a la gestién, andlisis y
asesoramiento financiero, asi como a la
realizacion de inversiones estratégicas en el sector
del capital riesgo; y

(ii) Grupo Ezentis S.A. (en adelante Ezentis) es un
grupo empresarial que cotiza en las Bolsas de
Madrid y Bilbao y que se dedica a la ejecucién y
mantenimiento de sistemas, equipos y
componentes de telecomunicacion, electricidad y
agua, con presencia tanto en Espafia como en
diversos paises de Latinoamérica.

2.9) El acuerdo de inversion.

(i) En 2013 las partes iniciaron una serie de
negociaciones al objeto de que MCIM entrara en
el capital social de la demandada. En el mes de
septiembre de 2013, D. Rogelio (socio de MCIM) y
D. Sabino (presidente de Ezentis) mantuvieron una
reunion tras la cual Ezentis efectué a MCIM una
oferta de entrada en el accionariado plasmada en
un correo electrénico de 11 de septiembre de
2013.

(ii) El 26 de septiembre de 2013, el consejo de
administracién de Ezentis aprobd la operacion de
adquisicion de las acciones por MCIM.
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(iii) EI 4 de octubre de 2013, MCIM vy Ezentis
suscribieron un acuerdo de inversién en virtud del
cual MCIM se comprometia a realizar una
inversiéon en Ezentis de dos millones de euros
mediante la integra suscripcion del aumento de
capital social que con tal propdsito debia acordar
el consejo de administracidn de esta sociedad.

(iv) El 18 de octubre de 2013, el consejo de
administracion de Ezentis aprobd novar el
acuerdo, incrementando el importe de la inversién
de dos a tres millones de euros. En la misma fecha
las partes firmaron una adenda al "Acuerdo de
Inversion".

(v) El 13 de noviembre de 2013, se inscribié el
aumento de capital en el Registro Mercantil.

3.9) La cldusula controvertida.

El Acuerdo incluia en el apartado (v) de su clausula
primera ("Objeto") el siguiente compromiso a
cargo de Ezentis:

"La Sociedad se obliga a compensar la diferencia
de valor al inversor en el supuesto de que la media
aritmética de los precios diarios de las 30 sesiones
inmediatamente anteriores a la fecha en que se
cumpla el primer aniversario a contar desde la
fecha de cotizacion de las acciones sea inferior a
0,223 €. En ese caso, debera pagar en el plazo de
cinco (5) dias naturales posteriores a dicha fecha
la diferencia de valor por cada una de las acciones
suscritas por el inversor por la Ejecucidon de
aumento".

La citada clausula primera del Acuerdo de
inversion incluia, ademas, en lo ahora relevante,
los siguientes términos y condiciones:

"(ii) El nUmero de acciones emitidas y el valor de
suscripcidn de cada una se determinard en funcion
de la media aritmética de los precios medios de las
30 sesiones inmediatamente anteriores a la
suscripcion de este acuerdo, esto es, 0,197 euros
por accién"; y

"(iv) El inversor asume un compromiso de
permanencia de un afio a contar desde el primer
dia de cotizacion de sus acciones, entregadas con
motivo de la Inversién"
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4.2) Requerimiento de pago, y oposicidn con base
en la alegacidon de la prohibicién de asistencia
financiera.

Una vez cumplido el primer aniversario de la
inversion, puesto que la cotizacién media de la
accion de Ezentis se encontraba un 26% por
debajo del valor garantizado, MCIM reclamé a
Ezentis el pago de 787.648,85 euros, cantidad
resultante de aplicar la prevision recogida en el
apartado (v) de la clausula primera del Acuerdo de
Inversién.

Recibido el requerimiento y tras su estudio por el
nuevo secretario del consejo de administracidn,
Ezentis se opuso al pago alegando que su
ejecucién podria hacer incurrir a la sociedad en un
supuesto de asistencia financiera prohibida por el
art. 150.1 LSC.

5.2) Venta de las acciones de MCIM.

El 27 de febrero de 2015, MCIM vendio la totalidad
de los titulos de Ezentis, por 0,855 € por accion,
generando una rentabilidad a la inversidn superior
al 10%.

2.- MCIM interpuso una demanda contra Ezentis,
solicitando que (i) se declarase la validez del
apartado (v) de la Clausula Primera del Acuerdo de
Inversion de 4 de octubre de 2013, en cuanto que
no constituye un supuesto de asistencia financiera
prohibido por el art. 150.1 LSC; (ii) se declarase
que Ezentis habia incumplido el citado acuerdo; y
(iii) se condenase a Ezentis a cumplir con lo
ordenado en el citado acuerdo, debiendo abonar
a MCIM la cantidad de 787.648,85 -euros,
incrementada con los intereses legales
devengados desde la fecha en que debié abonarse
(2 de diciembre de 2014) hasta que tenga lugar el
efectivo pago.

3.- El juzgado de primera instancia dicté sentencia
por la que desestimd integramente la demanda.
Basd su decision, en sintesis, en las siguientes
razones: (i) la clausula litigiosa constituye un
acuerdo financiero prohibido; (ii), desde el punto
de vista econdmico, conforme al dictamen
pericial, la estipulacion supone para MCIM la
cobertura temporal del riesgo de inversion;
Ezentis, por su parte, generé6 un pasivo
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contingente; (iii) desde un punto de vista juridico,
la clausula debe calificarse de "pacto de garantia o
aseguramiento y compensacion de valor"
integrado en el negocio de suscripcién de acciones
y relacionado temporal, econdmica y
juridicamente con el mismo, de modo que existe
un nexo causal entre uno y otro; (iv) el pacto
litigioso proporciona una ventaja o beneficio
patrimonial al inversor y, en consecuencia,
constituye un supuesto de asistencia financiera.

Y concluyé que, al ser el art. 150 LSC una norma
imperativa, su contravencion da lugar a la nulidad
del pacto de asistencia financiera, segun el art. 6.3
CC, con independencia de que el pacto en hubiese
sido autorizado por Ezentis.

4.- MCIM recurrié en apelacién, y la Audiencia
desestimd su recurso. Sus argumentos fueron los
siguientes:

(i) En relacidn con la apreciacion de la finalidad del
pacto, sefala (fundamento de derecho segundo):

"[...] 17. La Sala considera que el tenor literal del
articulo 150.1 LSC ciertamente contiene un
elemento intencional por parte de la sociedad
asistente, que consiste en que la asistencia
financiera se preste al tercero con el designio de
que el éste adquiera acciones de la sociedad
asistente.

"18. Sin embargo, el argumento del apelante no
puede prosperar porque la Sala considera que en
este caso ese designio concurre, teniendo en
cuenta que el pacto litigioso esta funcionalmente
conectado con un convenio de inversidon mediante
la suscripcion de un aumento de capital.
Ciertamente, tal pacto no recae sobre Ia
obligacion principal del adquirente, es decir, el
pago del precio de las acciones, pero aporta otros
incentivos o ventajas de tipo financiero que
facilitan o favorecen la adquisicion.

"19. Cabe resaltar que el articulo 150 LSC no ha
establecido ninguna limitacién en cuanto a las
modalidades de financiacion prohibida, pues junto
al anticipo de fondos, la concesién de préstamos y
la concesién de garantias, se incluye "cualquier
tipo de asistencia financiera" [...]".
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(ii) Por lo que respecta al elemento objetivo,
razona (fundamento de derecho segundo):

"[...] 20. El pacto que asegura determinado valor
de la inversién, como el que es objeto de la Litis,
encierra un compromiso por parte de la sociedad
asistente, encaminado a favorecer que un tercero
adquiera el capital, mediante el expediente de
eliminar, total o parcialmente, el riesgo de
oscilacion de valor de los titulos objeto de
adquisicion. El hecho de que ademads se pretenda
asegurar la permanencia del tercero en la
sociedad no hace desvanecer esa finalidad
esencial.

"21. Este pacto es considerado por la doctrina que
ha estudiado el tema como un negocio atipico de
garantia. Es por tanto es un negocio financiero
prohibido porque se endereza a favorecer la
adquisicion de las acciones, aunque la garantia no
recaiga sobre la obligacién principal del tercero
asistido, sino sobre el objeto adquirido, es decir,
sobre el valor de las acciones.

"22. El pacto en cuestidon desnaturaliza el riesgo
inherente a la oscilacidn de valor de la accién, que
es consustancial a la titularidad del capital. En la
medida en que la sociedad asume todo o parte de
ese riesgo que corresponde al socio, podemos
afirmar que también soporta en cierto modo los
efectos adversos que son propios de la titularidad
del capital. De ese modo, el pacto implica
indirectamente un negocio sobre las propias
acciones, que se desarrolla fuera de los limites
permitidos por la Ley. No podemos olvidar que el
articulo 150.1 LSC se encuentra ubicado dentro del
capitulo VI del Titulo IV referente a los "negocios
sobre las propias participaciones y acciones".

"23. Lo que se pretende con la prohibicion es que
la sociedad no perjudique la funcién genuina que
representa la cifra de capital social como cifra de
retencion. La STS 413/2012, parcialmente vya
trascrita, con cita de la STS 472/2010 de 20 de
julio, sefala al respecto lo siguiente:

[...] trata de evitar el riesgo de que la adquisicion
de acciones se financie con cargo al patrimonio de
la propia sociedad cuyo capital en aquellas se
representa. [...].
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"24. Es cierto que el articulo 150 LSC es una norma
prohibitiva, por lo que la jurisprudencia mantiene
que no puede ser objeto de interpretacion
extensiva. Asi lo indica la STS 413/2012, tantas
veces citada y asi lo ha afirmado esta Sala en
nuestro auto nim. 2/2007 de 9 de enero, a cuyo
tenor:

""Esta situacién tampoco aparece comprendida
en la prohibicion del articulo 81 TRLSA, precepto
gue debe ser interpretado restrictivamente y que
requiere que la asistencia se preste
especificamente para la adquisicién de acciones,
como motivo determinante de la operacidn. Si la
finalidad financiera no existe o no es esencial, y
prevalece otra, ya no puede afirmarse que se
incurra en la prohibicién".

"25. Sin embargo, esta restriccién interpretativa
no afecta a las modalidades de financiacién, pues
el tenor literal del articulo 150.1 LSC se refiere a
"cualquier tipo de asistencia financiera". El
acotamiento se encuentra en el elemento
intencional, en la medida en que la prohibicion no
se aplica cuando la finalidad primordial es ajena a
la adquisicidn de acciones de la asistente, como es
el caso de fusiones apalancadas, que ademas tiene
su propia regulacion.

"26. En el caso que nos ocupa, el convenio litigioso
es un negocio de auxilio financiero, que se vincula
funcionalmente a un pacto de inversién, de modo
que su finalidad primordial no puede ser otra que
el favorecimiento de la inversion. En
consecuencia, dicho pacto incurre en Ia
prohibicion legal [...]".

5.- MCIM ha formulado un recurso de casacion, al
amparo del art. 472.2.2.2 LEC, articulado en dos
motivos, que han sido admitidos.

SEGUNDO.- Formulacion y admisibilidad del
primer motivo del recurso de casacion

1.- El primer motivo denuncia la infraccion de lo
dispuesto en el art. 150.1 TRLSC, y la vulneracién
de la sentencia de esta Sala Primera del Tribunal
Supremo 413/2012, de 2 de julio.

2.- Al desarrollar el motivo, se alega que "la
prohibicion del articulo 150.1 de la LSC se extiende
exclusivamente a aquellas [garantias] que
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aseguren la obligacién por la sociedad asistida del
pago del precio de las acciones de la sociedad
asistente. Se debe excluir por lo tanto del ambito
de la prohibicién el aseguramiento de cualquier
otro tipo de obligaciones asumidas por la sociedad
asistida, con independencia de la vinculacién mas
0 menos cercana que puedan tener con la
adquisicion de las acciones".

3.- El ébice a la admisibilidad del recurso que
plantea en su oposicién la recurrida no pueda
acogerse. De la fundamentacion del recurso se
desprende que plantea una cuestion de valoracién
juridica (existencia o no de un nexo causal entre el
compromiso de aseguramiento y el acuerdo de
inversion), propia del recurso de casacion y que no
prescinde de la apreciacién probatoria realizada
en la instancia ( Sentencia de esta Sala 626/2022,
de 26 de septiembre).

No obstante, el motivo debe ser desestimado por
las razones que exponemos a continuacidn.

TERCERA.- Decision de la sala. La prohibicion de los
pactos de asistencia financiera para la adquisicion
de las propias acciones. Desestimacion.

1.- El art. 150.1 LSC, bajo el epigrafe "Asistencia
financiera para la adquisicién de acciones propias
y de participaciones o acciones de la sociedad
dominante" (dentro del capitulo VI, relativo a "los
negocios sobre las propias participaciones vy
acciones", del titulo IV de la ley), dispone que "la
sociedad andénima no podrd anticipar fondos,
conceder préstamos, prestar garantias ni facilitar
ningun tipo de asistencia financiera para la
adquisicidn de sus acciones o de participaciones o
acciones de su sociedad dominante por un
tercero".

De esta norma prohibitiva se excluyen los
negocios dirigidos a facilitar al personal de la
empresa la adquisicion de acciones de la propia
sociedad o de otras sociedades de su grupo, y las
operaciones realizadas por las entidades de
crédito en el ambito de su actividad ordinaria que
se sufraguen con cargo a bienes libres de la
sociedad ( art. 150.2 y 3 LSC).

Conviene recordar que el origen de la prohibiciéon
se sitlia en la segunda Directiva 77/91/CEE, de 13
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de diciembre de 1976 (art. 23.1), que fue
traspuesta al ordenamiento espafiol por la Ley
19/1989, de 25 de julio, de Reforma Parcial y
Adaptacién de la Legislacion mercantil a las
Directivas de la CEE, y mantenida en el articulo
81.1 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, a cuyo tenor: "La sociedad no podra
anticipar fondos, conceder préstamos, prestar
garantias ni facilitar ningln tipo de asistencia
financiera para la adquisicidn de sus acciones o de
acciones de su sociedad dominante por un
tercero".

Aunque las criticas al amplio régimen de
prohibiciéon contenido en las normas comunitaria
y nacional, por ser ineficaz para la tutela de los
intereses tedricamente protegidos por ellas, y
porque puede dificultar compras apalancadas
justificadas empresarialmente y planteadas en
términos que garanticen suficientemente los
multiples intereses en juego, fue determinante de
su modificacidn por la Directiva 2006/68/CE, de 6
de Septiembre de 2006, que faculta a los Estados
miembros para que puedan permitir a una
sociedad, directa o indirectamente, adelantar
fondos, conceder préstamos o dar garantias para
la adquisicién de sus acciones por un tercero, en
determinadas condiciones, esa Directiva de 2006
no exigia flexibilizar el régimen de asistencia
financiera. Y, como afirmamos en la sentencia
413/2012, de 2 de julio, nuestro ordenamiento
juridico, a diferencia de otros ordenamientos
europeos, mantiene la prohibicidn, afirmacién que
todavia debe mantenerse pues el art. 150.1 LSC
sigue conservando inalterada su redaccién original
(incluso tras la aprobacion de la Directiva
2017/1132, de 14 de julio, y sin perjuicio de la
regulacion  especifica para las "fusiones
apalancadas" del art. 35 de la Ley 3/2009, de 3 de
abril).

2.- La finalidad de esta prohibicién legal es evitar
el riesgo de que la adquisicién de las acciones se
financie con cargo al patrimonio de la sociedad,
pues aplicar el patrimonio social a la adquisicién
de las acciones constituye un uso andmalo del
mismo.

En la sentencia 472/2010, de 20 de julio, al analizar
el art. 81 del texto refundido de la Ley de
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Sociedades Andnimas, precedente del actual art.
150.1 LSC, explicamos la ratio de la norma con
estas dos ideas: (i) "trata de evitar el riesgo de que
la adquisicién de acciones se financie con cargo al
patrimonio de la propia sociedad cuyo capital en
aquellas se representa"; y (ii) "se inspira la
prohibicién en la idea de que constituye un uso
andémalo del patrimonio social aplicarlo a Ia
adquisicion de las acciones de la financiadora - o
de la que sea su sociedad dominante -". Ideas que
reiteramos en la sentencia 413/2012, de 2 de julio,
en la que destacamos también la finalidad de
preservar el capital social, garantia de los
acreedores:

"[...] trata de evitar el riesgo de que la adquisicidn
de acciones se financie con cargo al patrimonio de
la propia sociedad cuyo capital en aquellas se
representa. Se inspira la prohibicién en la idea de
gue constituye un uso andmalo del patrimonio
social aplicarlo a la adquisicién de las acciones de
la financiadora o de la que sea su sociedad
dominante"; y la doctrina apunta, entre otras, a la
defensa de la integridad del capital social
entendido como cifra fijada en los estatutos que
opera como cifra de retencidn en el Balance de un
sistema contable estatico, a fin de que el mismo se
integre por aportaciones externas a la propia
sociedad y que no se burle la prohibiciéon de
adquirir las propias acciones mediante Ia
financiacion de su adquisicion por terceros;
impedir que se ponga en riesgo la solvencia
patrimonial de la sociedad; poner coto a posibles
abusos que los gerentes y administradores y evitar
gue se emplee con una finalidad especulativa-, la
segunda Directiva 77/91/CEE de 13 de Diciembre
de 1976, después de considerar que "se deben
adoptar disposiciones comunitarias con el fin de
preservar el capital, garantia de los acreedores, en
particular prohibiendo cualquier reduccion del
mismo, mediante distribuciones indebidas a los
accionistas y limitando la posibilidad para la
sociedad de adquirir sus propias acciones",
disponia en el articulo 23.1 de que "una sociedad
no podrda adelantar fondos, ni conceder
préstamos, ni dar garantias para la adquisicién de

sus acciones por un tercero” .
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3.- Al analizar la estructura interna de Ia
prohibicion de asistencia financiera del art. 150.1
LSC, se observa la concurrencia en la misma de
tres elementos o presupuestos esenciales: (i) un
acto o negocio de financiacién o de "asistencia
financiera" por parte de la sociedad a favor o en
beneficio de un tercero (socio o no); (ii) una
adquisicion, originaria o derivativa, de acciones de
la sociedad que presta la asistencia (asistente) por
parte del tercero (asistido); y (iii) un vinculo o
relacion finalista, teleoldgica o causal entre el
negocio o acto de asistencia financiera y el de
adquisicion, por ser la finalidad de aquella
asistencia favorecer o facilitar esta adquisicion.

4.- El ambito material u objetivo de los negocios u
operaciones  prohibidos comprende tres
operaciones tipificadas en la norma y una
categoria genérica o cldusula de cierre de caracter
indeterminado. Las primeras son: "anticipar
fondos", "conceder préstamos" y ‘'“prestar
garantias". Y la clausula de cierre prohibe "facilitar
ningun tipo de asistencia financiera para la
adquisicion" de sus acciones o de participaciones
o acciones de su sociedad dominante por un
tercero, lo que supone sancionar un criterio de
numerus apertus en esta materia, que, en via de
principios, comprende cualquier acto o negocio
cuya finalidad consista en financiar, entendido el
término en sentido amplio, la adquisicién de las
acciones por un tercero. Esa "financiacién",
asistencia o auxilio financiero, desde el punto de
vista de la ratio de la norma, entra en el ambito de
la prohibicién en la medida en que la sociedad
asuma alguna obligacién, prestacién o carga
econdmica (coste), de tipo financiero o
patrimonial, vinculada funcionalmente con el acto
0 negocio de adquisicion de sus acciones por un
tercero.

Conforme a esta férmula de sintesis, constituye un
supuesto de asistencia financiera prohibida todo
acto cuya funcién sea financiar la adquisicion de
las acciones por parte de un tercero que comporte
para la sociedad algun coste real o potencial,
incluyendo todo tipo de operaciones que, sin
constituir un anticipo de fondos o la concesién de
préstamos o garantias, tenga un efecto
econdmico-financiero equivalente.
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Entre los precedentes de esta sala en que hemos
declarado la existencia de la asistencia financiera
prohibida, se encuentran los supuestos de (i)
atribucion gratuita, aunque con el propésito de
premiar servicios ya retribuidos, a cargo del
patrimonio social y a favor de su consejero
delegado a fin de que adquiriera acciones que la
sociedad tenia en régimen de autocartera (
sentencia 472/2010, de 20 de julio); (ii) la
constitucién de wuna prenda sobre acciones
propiedad de la sociedad asistente cuyo objeto era
garantizar un préstamo concedido por un tercero
a favor de un socio para que la adquisicién de
acciones de la propia sociedad ( sentencia
413/2012, de 2 de julio); y (iii) la concesién de
crédito por la sociedad a alguno de sus socios para
la compra de sus propias participaciones, hasta
ese momento en autocartera, mediante el
aplazamiento durante varios afios del pago de una
parte del precio, sin devengo de intereses y sin
prestar garantias ( sentencia 541/2018, de 1 de
octubre).

5.- El caso ahora enjuiciado es mas complejo, por
tratarse de un pacto atipico o innominado, no
previsto expresamente en la ley en su concreta
caracterizacién negocial, pero también observado
en el tréfico juridico. En este sentido, la doctrina
ha sefialado entre los supuestos susceptibles de
ser subsumidos en el dmbito de la prohibicion
otros mas proximos al acuerdo litigioso, que
incluiria los pactos por los que la sociedad
asistente garantiza o asegura al socio o tercero
adquirente  un  determinado  rendimiento
econdmico o valor de las acciones dentro de un
periodo de tiempo. Una variante de estos pactos
seria la concesion por la sociedad al adquirente de
una opcion de venta de las acciones por un precio
gue asegure esa rentabilidad o valor una vez que
llegue el término en que se pueda ejercitar la
opcion. Con ello el adquirente puede obtener el
precio pactado en la opciéon quedando inmune a
los riesgos de bajada del valor de la acciéon en el
mercado, lo que simétricamente comporta que
sea la propia sociedad asistente la que asume el
riesgo y, en su caso (si se materializa), el coste
econdmico de la pérdida de valor de las acciones
con cargo a su patrimonio.
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En otros casos esos pactos garantizan o cubren al
adquirente el valor de la inversion, o Ila
rentabilidad acordada, por la via de
comprometerse la sociedad a abonarle, al término
del plazo convenido, la diferencia entre el valor de
las acciones en el momento de su adquisicion y el
de la revalorizacidn o rentabilidad asegurada. Este
ultimo es el supuesto de la litis.

6.- A fin de poder enjuiciar si este caso entra
dentro del ambito de la prohibicién legal del art.
150.1 LSC, partiendo de que no concurre ninguna
de las excepciones previstas en sus apartados 2 y
3, es preciso valorar si cabe apreciar la presencia
de alguna de las finalidades propias de la ratio de
la norma y si concurren los elementos
estructurales que antes identificamos como
integrantes de los distintos tipos de operaciones y
negocios de asistencia financiera prohibidos.

Desde el punto de vista de la finalidad de la
prohibicion legal, cabe identificar también en
estos casos uno de los riesgos tipicos que la norma
trata de prevenir, en concreto, el uso instrumental
del patrimonio social a fin de favorecer a un
tercero en la adquisicién de sus acciones, al asumir
la sociedad un coste o perjuicio contingente para
ese patrimonio (es decir, no efectivo pero si
potencial en el momento de la suscripcion del
pacto).

En cuanto a sus elementos estructurales, también
se aprecia en el supuesto litigioso, dentro de una
misma y Unica relacion contractual, Ia
concurrencia de los tres elementos caracteristicos
de la asistencia financiera prohibida: (i) una
adquisicion de acciones de Ezentis por MCIM; (ii)
la asunciéon por Ezentis de una obligacion de
contenido econdmico como parte de las
prestaciones que integran el contenido negocial
del Acuerdo de inversibn (compensacion
econdmica a MCIM por la diferencia en caso de
que la cotizacion media en los treinta dias
anteriores al vencimiento del primer ano sea
inferior a 0,223); vy (iii) una relacion funcional y
finalista, o nexo causal, entre esta obligacion de
compensacién y aquella adquisicion, de forma que
la primera constituye un auxilio o beneficio
financiero de esa adquisicion.
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Sobre esta relacion funcional o nexo causal, como
acertadamente sefiald la juez que resolvido en
primera instancia, conviene subrayar que el pacto
estd integrado en el negocio de suscripcion o
adquisicion de las acciones, con el que se relaciona
estrechamente  en un  triple  sentido:
temporalmente (se suscriben en unidad de acto),
econdmicamente (la compensacion se fija en
funcion de la diferencia entre el precio de
suscripcion y el valor de cotizacion de las
acciones), y juridicamente (el pacto de
aseguramiento de valor o compensacion y el de
adquisicion de las acciones estan integrados
dentro de un mismo negocio o acuerdo de
inversion).

Se trata, por tanto, de un instrumento negocial de
cobertura del valor de la accidn, por la que el
adquirente queda exonerado de los riesgos de la
operacion y obtiene una rentabilidad garantizada
a costa de repercutir a la sociedad el coste
eventual de dicha pérdida de valor de las acciones
y de dicha rentabilidad.

El resultado es que el inversor queda exento del
riesgo de bajada de la cotizacidon de las acciones y
se transfiere a la sociedad ese riesgo y el
correspondiente pasivo contingente, para el caso
de que esa eventualidad se materializase (como
efectivamente se produjo al reducirse en el primer
afo la cotizacion de las acciones en un 26%). Con
ello la sociedad asumia el coste patrimonial
derivado de uno de los riesgos propios de la
titularidad del capital social, como es su descenso
de cotizacién, comprometiendo con ello el
patrimonio propio que se afecta, en la parte
correspondiente, a un fin que le es ajeno, como es
el de favorecer, facilitar o financiar la adquisicion
de sus propias acciones por un tercero. Por ello,
como ya advirtié la juez mercantil, el efecto
econdmico del pacto, al asumir la sociedad ese
pasivo contingente, es similar al que derivaria de
las operaciones de garantia a un tercero para la
adquisicion de las propias acciones: en caso de
producirse el impago del adquirente, la sociedad
responderia con su patrimonio, del mismo modo
que tiene que responder en caso de que se
produzca la eventualidad de que la accidn al cabo
de un afio no cotice en los niveles garantizados.
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7.- MCMI sostiene que esa obligacidn de cobertura
de valor, que le permite exigir una compensacion
en caso de bajada de la cotizacidn en los términos
pactados, constituye la  retribucion  del
compromiso de permanencia durante un afio
incluido entre las obligaciones de aquélla en el
Acuerdo de inversiéon. Sin embargo, de los
términos de dicho Acuerdo no puede colegirse un
vinculo de reciprocidad exclusivo entre el pacto de
cobertura de valor (a cargo de Ezentis) y el
compromiso de permanencia (a cargo de MCMI).
Por ello, aunque consideraramos que el pacto de
cobertura de valor retribuye en parte el
compromiso de permanencia de MCIM en el
capital de Ezentis, ello no impide que podamos
apreciar que este mismo compromiso tiene
también, y de forma prioritaria, una finalidad de
favorecer o facilitar, mediante este singular auxilio
financiero, la adquisicién por aquella sociedad
inversora de las acciones correspondientes al
aumento de capital pactado de esta compaiiia,
que por ello incurre en la prohibicién legal.

8.- En este caso puede caracterizarse la asistencia
financiera (i) bien, como hizo la Audiencia, como
una garantia atipica que no tiene por objeto la
obligacion principal de MCMI en relacidn con la
adquisicion de las acciones (el pago o desembolso
de lainversion), sino que su objeto seria garantizar
una rentabilidad o valor concreto de la accién en
un cierto plazo; o (ii) considerando que, mas que
ante una modalidad de prestacién de una
"garantia", nos encontramos ante una operacién
atipica o innominada que entra en el ambito de la
cldusula general de cierre de la prohibicion, que
incluye todo tipo de "asistencia financiera" para la
adquisicion de las propias acciones (o de la
sociedad dominante) por un tercero.

Operacién que podemos caracterizar sin
dificultad, como muy bien apuntd la sentencia de
primera instancia, como un acto o negocio juridico
de "atribucién patrimonial", por el que alguien (en
este caso Ezentis) proporciona a otra persona
(MCIM) un beneficio o una ventaja patrimonial.
Beneficio o ventaja que puede consistir, como se
sefiala en la doctrina al describir los negocios de
atribucién patrimonial y diferenciarlos de los
dispositivos, bien en un incremento del

OICTVM

patrimonio del beneficiario (mediante agregacién
de nuevos derechos, por el incremento de valor de
otros preexistentes en su patrimonio, o mediante
la extincién o liberacién de una obligacién que
gravaba ese patrimonio), bien en la evitacién de
una disminucidn patrimonial, mediante el
ofrecimiento de garantias para la satisfaccién de
un crédito, la liberacién de un desembolso, o
cuando mediante el negocio de atribucién "se
evita un acontecimiento por cuyo efecto se
destruiria o se reduciria un elemento activo de su
patrimonio".

Esto ultimo es lo que constituye el objeto definidor
del pacto de cobertura de valor aqui
controvertido, en el que la obligacién de
compensacion asumida por Ezentis representa un
acto de atribucion patrimonial a favor de la
demandante, a la que proporciona un beneficio
patrimonial consistente en el aseguramiento del
valor de la accién, asi como una cobertura
temporal del riesgo de su inversién y el derecho a
obtener una rentabilidad determinada,
asumiendo Ezentis un correlativo pasivo
contingente (en funcién de la evolucién de la
cotizacion de la accidon) y exigible en el plazo de un
afio.

Conforme a estas consideraciones, que el pacto no
garantizase el pago o desembolso
correspondiente a la suscripcidn de las acciones,
sino el valor de las acciones y la rentabilidad
pretendida con la inversidn, y que el pasivo
asumido por la demandada con el pacto fuese
contingente, sin generar en el momento de su
suscripcién una salida de fondos, por depender de
la evolucion de la cotizacion de la accién, no
pueden enervar la calificacion del pacto litigioso
como un supuesto de asistencia financiera
prohibida.

9.- En consecuencia, debemos desestimar este
primer motivo del recurso de casacion.

CUARTA.- Formulacion y admisibilidad del
segundo motivo del recurso de casacion.

1.- En el segundo motivo la recurrente denuncia la
infraccion de los arts. 1281.2 y 1282 CC.
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2.- En su desarrollo, alega, resumidamente, que la
Audiencia no ha tenido en cuenta, al determinar
cual fue la finalidad perseguida por las partes, sus
actos previos, coetaneos y posteriores al contrato,
y que, de haber sido asi, habria concluido que la
finalidad principal del pacto no era favorecer a la
recurrente en la adquisicién de acciones de la
recurrida, sino asegurar su permanencia en su
capital social.

3.- Tampoco en este caso puede admitirse el dbice
a la admisibilidad del recurso, tal y como ha sido
formulado, pues lo que se plantea y en torno a lo
gue gira el debate es una cuestion de valoracién
juridica sobre la interpretacion del pacto litigioso,
conforme a la intencion comun de los
contratantes, susceptible de revisién en el seno de
un recurso de casacion, sin perjuicio de lo que se
dira al resolver el motivo sobre los limites de esa
revisiéon conforme a la jurisprudencia de la sala, y
de la inalterabilidad de la base factica fijada en la
instancia ( sentencia de esta Sala 626/2022, de 26
de septiembre).

QUINTA.- Decision de la sala. La finalidad del pacto
de cobertura de valor en relacion con la suscripcion
del aumento de capital de Ezentis por MCIM. La
interpretacion de los contratos por los tribunales
de instancia. Desestimacion.

1.- Tanto el juzgado de primera instancia como la
Audiencia interpretaron el pacto controvertido
como referido a un supuesto de asistencia
financiera prohibida porque entre el acto de
suscripcion de las acciones y el pacto de
aseguramiento del valor de las acciones existe un
nexo causal desde el triple punto de vista
temporal, econdmico vy juridico, de forma que
ambos pactos forman parte de un Unico negocio
juridico denominado "acuerdo de inversion". La
recurrente sostiene la tesis contraria al considerar
que el propdsito o finalidad principal del pacto
litigioso fue asegurar y retribuir el compromiso de
permanencia de MCIM en el accionariado de
Ezentis durante un afo, por lo que el pacto no
cumple la finalidad teleolégica necesaria para
calificarlo como un acto de asistencia financiera
prohibida. Por lo que considera que la
interpretacion del contrato hecha por la Audiencia
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fue errénea, incurriendo en infraccion de los arts.
1281, parrafo segundo, y 1282 CC.

El motivo debe ser desestimado por las razones
gue exponemos a continuacion.

2.- Como hemos hecho en otras ocasiones,
debemos partir de dos consideraciones previas. La
primera se refiere al sentido de las reglas legales
de interpretacién de los contratos, de
conformidad con la finalidad de la interpretacion,
tal y como se viene entendiendo por Ia
jurisprudencia ( sentencias 294/2012, de 18 de
mayo, 27/2015, de 29 de enero, y 13/2016, de 1
de febrero).

El principio rector de la labor de interpretacion del
contrato es la averiguacidn o busqueda de la
voluntad real o efectivamente querida por las
partes. Esta busqueda de la intencién comun de
las partes se proyecta, necesariamente, sobre la
totalidad del contrato celebrado, considerado
como una unidad légica y no como una mera suma
de cldusulas, de ahi que la interpretacion
sistematica ( art. 1285 CC) constituya un
presupuesto ldgico-juridico de esta labor de
interpretacion.

No obstante, el sentido literal, como criterio
hermenéutico, es el presupuesto inicial, en cuanto
gue constituye el punto de partida desde el que se
atribuye sentido a las declaraciones realizadas, se
indaga la concreta intencidn de los contratantes y
se ajusta o delimita el propdsito negocial
proyectado en el contrato.

Cuando los términos son claros y no dejan duda
alguna sobre la intencién de los contratantes, la
interpretacion literal no sélo es el punto de partida
sino también el de llegada del fendmeno
interpretativo, e impide que, con el pretexto de la
labor interpretativa, se pueda modificar una
declaracion que realmente resulta clara y precisa.
A ello responde la regla de interpretacion
contenida en el parrafo primero del art. 1281 CC
("si los términos de un contrato son claros y no
dejan duda sobre la intencion de los contratantes,
se estara al sentido literal de sus clausulas").

Pero, en otro caso, la interpretacién literal
también contribuye a mostrar que el contrato por
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su falta de claridad, por la existencia de
contradicciones o vacios, o por la propia conducta
de los contratantes, contiene disposiciones
interpretables, de suerte que la labor de
interpretacion debe seguir su curso, con los
criterios hermenéuticos a su alcance ( arts. 1282-
1289 CC), para poder dotar a aquellas
disposiciones de un sentido acorde con la
intencién realmente querida por las partes y con
lo dispuesto imperativamente en el orden
contractual.

3.- La segunda consideracion se refiere al alcance
de la revisién en casacion de la interpretacion
realizada en la instancia: la interpretacién de los
contratos constituye una funcién de los tribunales
de instancia, y la realizada por estos ha de
prevalecer y no puede ser revisada en casacién
salvo cuando sea contraria a alguna de las normas
legales que regula la interpretacion de los
contratos o0 se demuestre su caracter
manifiestamente ildgico, irracional o arbitrario (
sentencias 524/2013, de 23 de julio, y 252/2014,
de 14 de mayo).

Como resumimos en la sentencia 198/2021, de 26
de marzo:

"Es doctrina constante de esta Sala que la
interpretacion de los contratos constituye funcion
de los tribunales de instancia, por lo que Ia
realizada por estos ha de prevalecer y no puede
ser revisada en casacidn en la medida en que se
ajuste a los hechos considerados probados por
aquella en el ejercicio de su funcién exclusiva de
valoracion de la prueba, salvo cuando se
demuestre su caracter manifiestamente ildgico,
irracional o arbitrario. [...] el Unico objeto de
discusion a través del recurso de casacién sobre la
interpretacion contractual, no se refiere a lo
oportuno o conveniente, sino la ilegalidad,
arbitrariedad o contradiccién del raciocinio logico.
Por ello salvo en estos casos, prevalecera el
criterio del tribunal de instancia aunque la
interpretacion contenida en la sentencia no sea la
Unica posible, o pudiera caber alguna duda
razonable acerca de su acierto o sobre su absoluta
exactitud ( SSTS de 4 de abril de 2011, RC n.2
41/2007; 13 de junio de 2011, RC n.2 1008/2007;
4 de octubre de 2011, RC n.2 1551/2008y 10 de
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octubre de 2011, RC n.2 1148/2008, entre las mas
recientes".

4.- En este caso, la interpretacién hecha por la
Audiencia del pacto litigioso, que confirma el
criterio de la sentencia de primera instancia, al
entender que "es un negocio de auxilio financiero,
que se vincula funcionalmente a un pacto de
inversién, de modo que su finalidad primordial no
puede ser otra que el favorecimiento de la
inversién", no contraria ninguna de las normas
legales que regulan la interpretacién de los
contratos, ni es manifiestamente ildgica, irracional
o arbitraria. La sentencia de apelacion explica que
"la asistencia financiera se presta al tercero con el
designio de que éste adquiera acciones de la
sociedad asistente", y que ese designio concurre
en el caso "teniendo en cuenta que el pacto
litigioso estd funcionalmente conectado con un
convenio de inversién mediante la suscripcion de
un aumento de capital". En el mismo sentido, la
sentencia de primera instancia rechazdé Ia
interpretacion postulada por la demandante (que
el pacto de compensacion tenia como finalidad
retribuir solo la permanencia de un afio en el
capital de Ezentis), al concluir que

"con la firma del pacto de compensacion o
aseguramiento las partes perseguian una causa
comun: asegurar un determinado rendimiento ala
adquisicidon de las acciones. Dicha causa comun
obedecia a diferentes méviles o finalidades de las
partes: por un lado, EZENTIS pretendia hacer mas
atractiva la inversion en  determinadas
condiciones -y, en concreto, con un compromiso
de permanencia de un afio -; y, por otro, MCIM
pretendia  asegurarse 0  procurarse un
determinado rendimiento a su inversién".

Como dijimos al resolver el primer motivo de
casacion, en el caso de la litis cabe apreciar una
relacion funcional y finalista, o nexo causal, entre
la obligacién de compensaciény el compromiso de
adquisicion de las acciones, de forma que el pacto
de cobertura de valor estd integrado en el negocio
de suscripcidn o adquisicidn de las acciones, con el
gque estd estrechamente vinculado (i)
temporalmente (se suscriben en unidad de acto),
(ii) econdmicamente (la compensacion se fija en
funcién de la diferencia entre el precio de
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suscripcion y el valor de cotizacion de las
acciones), y (iii) juridicamente (el pacto de
aseguramiento de valor o compensacion y el de
adquisicion de las acciones estan integrados
dentro de un mismo negocio o acuerdo de
inversion). El compromiso de cobertura de valor se
asume por Ezentis para favorecer que MCIM entre
en su capital, sin perjuicio de que, ademads,
constituya una condicién para que no liquide su
inversién durante un plazo de un aifo. Nada hay en
el contrato, que en su literalidad no ofrece dudas
sobre la intencién de los contratantes que
requiera acudir a otros criterios hermenéuticos (
arts. 1282 - 1289 CC), que permita vincular de
forma exclusiva o principal la obligacién de
compensacién de Ezentis al compromiso de
permanencia de MCIM. Al contrario, también
desde el punto de vista de la interpretacion
sistematica ( art. 1285 CC), analizando el contrato
como una unidad ldégica, la interpretacion
alcanzada en la instancia es igualmente la mas
plausible.

Por tanto, aunque pueda considerarse que, en
parte, el pacto de cobertura de valor retribuye
efectivamente el compromiso de permanencia de
MCIM en el capital de Ezentis, ello no impide que
podamos apreciar que este mismo compromiso
tiene también, y de forma principal, una finalidad
de favorecer o facilitar, mediante este singular
auxilio financiero, la adquisicion por Ia
demandante de las acciones de la demandada
emitidas con ocasidn el aumento de capital
acordado.

Cuando los términos del contrato son claros y no
dejan duda alguna sobre la intencidon de los
contratantes, la interpretacion literal no sélo es el
punto de partida sino también el de llegada del
fendmeno interpretativo, e impide que, con el
pretexto de la labor interpretativa, se pueda
modificar una declaracidon que realmente resulta
clara y precisa. La interpretacion del acuerdo
hecha por los tribunales de instancia, aunque no
fuese la Unica posible, no resulta ilegal, ilégica ni
arbitraria, sino ajustada a las reglas legales de la
hermenéutica de los contratos, vy, en
consecuencia, ahora debe ser mantenida.
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5.- Esta conclusién no puede quedar desvirtuada
por la pretensidn de la recurrente de que esta sala
proceda a un analisis en sede casacional de la
prueba practicada en la instancia sobre cuales
fueron los actos de las partes previos, coetaneos y
posteriores a la suscripcion del acuerdo de
inversién, para que, sobre la nueva base factica
derivada de esa valoracion probatoria, proceder a
continuacion a contrastar la concordancia entre la
intencion de los contratantes resultante de la
interpretacion del pacto litigioso conforme a su
literalidad y la que resultaria (distinta a juicio de la
recurrente) de esa valoracidn probatoria.

Este planteamiento del recurso incurre en el
defecto de pretender una alteracién de la base
factica. Como hemos afirmado reiteradamente
(por todas, sentencia 484/2018, de 11 de
septiembre), los motivos del recurso de casacion
deben respetar la valoracién de la prueba
contenida en la sentencia recurrida, lo que
implica: (i) que no se puede pretender una revisién
de los hechos probados ni una nueva valoracion
probatoria; (ii) que no pueden fundarse implicita o
explicitamente en hechos distintos de los
declarados probados en la sentencia recurrida, ni
en la omisién total o parcial de los hechos que la
Audiencia  Provincial considere acreditados
(peticién de principio o hacer supuesto de la
cuestion)

La funcidon del recurso de casacion es la de
contrastar la correcta aplicacion del ordenamiento
sustantivo a la cuestion de hecho, pero no a la
artificiosamente reconstruida por el recurrente,
sino a la que hubiera declarado probada Ia
sentencia recurrida como consecuencia de la
valoracion, por el tribunal que la dicté, de los
medios de prueba practicados. Asi lo declaramos
en las sentencias 71/2012, de 20 febrero, y
40/2017, de 20 de enero, entre otras muchas.

6.- Por todo ello, debemos desestimar también
este segundo motivo del recurso de casacidny, en
consecuencia, confirmar la sentencia impugnada
en cuanto califico el pacto (v) de la clausula
primera del Acuerdo de inversion suscrito entre
Ezentis y MCMI el 4 de octubre de 2013 como una
modalidad de asistencia financiera prohibida por
el art. 150.1 LSC, y declard su nulidad de pleno
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derecho por ser contraria a una norma imperativa
(art. 6.3 CC, y sentencias 413/2012, de 2 de julio,
y 541/2018,de 1 de octubre), con desestimacion
integra de la demanda.

(...)

Ver documento
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