MOBILIARIA MONESA, S.A.

A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

De conformidad con lo establecido en los articulos 227 y 228 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley del Mercado de Valores, la compania MOBILIARIA MONESA, S.A. (la SOCIEDAD)
pone en conocimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores la siguiente:

OTRA INFORMACION RELEVANTE

El dia 22 de septiembre de 2021, se ha notificado a la Sociedad y a su participada la
compania DELFORCA 2008, S.A.U. (DELFORCA) la Sentencia de fecha 16 de
septiembre de 2021 del Juzgado de lo Mercantil niUm. 10 de Barcelona, por la que se
desestima la reclamacion de compensacién indebida formulada contra Banco
Santander, S.A. por 56.7 millones de euros mds intereses y se estima la reclamacién
de esta contra dicha participada, por 66.3 millones de euros, mds los intereses
correspondientes relativos a la contratacion -via Equity Swaps (modalidad Total
Return Swap)- sobre 66,6 millones de acciones de la compania Inmobiliaria Colonial,
S.A. en 2007, sus renovaciones y liquidacién por diferencias en la operativa en la que
la compania DELFORCA habia actuado como intermediaria de determinados
clientes como Ultimos beneficiarios como asi lo habian indicado en comunicaciones
al Mercado.

El Consejo de Administracién de la compania MOBILIARIA MONESA, S.A. manifiesta
su disconformidad absoluta con el tenor y fallo de la resolucidén judicial, reiterando su
confianza en nuestro sistema judicial, que tras 14 anos de confroversia judicial en
distintas jurisdicciones y procedimientos con Banco Santander, S.A. ha venido dando
la razén a los postulados de la compania DELFORCA con la anulacién de fres laudos
arbitrales, una sentencia judicial (posteriormente revocada por cuestiones
procesales) y el acogimiento de una Casacién por el Tribunal Supremo en 2015.

Con la confianza que se ha referido, el Consejo anuncia la interposicion del
correspondiente Recurso de Apelacidn con renovadas esperanzas ya que, al
margen de innUmeros errores de hecho en contraste con la prueba practicada y no
contradicha, la base del Fallo resulta alejada de cualquier principio y normativa
contractual que rigen la contratacién financiera y sus principios, ya que viene a
reconocer, fras contar con prueba indubitada, que la actuacién del banco que
desde el principio de la contratacion actud sobre el objeto del contrato (las acciones
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de Inmobiliaria Colonial, S.A.) -que ademds era su cobertura- vendiendo 46.4 millones
de titulos y prestando al Mercado 37 millones de acciones; operativa que reportd al
banco durante la vigencia del contrato un beneficio de mds de 49 millones de euros
(datos lberclear), segun figura en un informe pericial no contradicho, resultando una
actuacién licita y que la afectacién a la cotizaciéon de la accidén y, en consecuencia
alimporte de la liquidacién, sélo fue debida a las noticias publicadas en prensa sobre
la situacién de la compania Inmobiliaria Colonial, S.A., fueron el causante de la
brusca caida de la cotizacién en cinco sesiones bursdtiles de diciembre de 2007,
omitiendo vy sin valoracion alguna:

» Que el Auto dictado por la Audiencia Provincial de Madrid en fecha 7 de
noviembre de 2012 (denuncia penal contra Banco Santander, S.A.), indicé:

“A tal conclusién llegamos, en base a las siguientes consideraciones:

g) Las ventas masivas de acciones de COLONIAL realizadas por Banco
Santander en esos dias de diciembre de 2007 y enero de 2008 no
provocaron una bajada de las mismas, aunque no se puede negar que
la incrementaron en un 37%...".

> Que la Sentencia dictada por el Juzgado de lo Mercantil nUm. 10 de
Barcelona en fecha 17 de febrero de 2015 (Vid. Hecho Relevante 218801 de
19/02/15, que posteriormente fue anulada por la Audiencia Provincial de
Barcelona por cuestiones meramente férmales, al entender que el asunto
debia tramitarse en sede arbitral, como asi sucedid aunque posteriormente
el laudo arbitral fue declarado nulo por el Tribunal Superior de Justicia de
Madrid, Vid. al respecto los Hechos Relevantes 269467 de 7/09/18 y 279852
de 3/07/19), entré en cuestiones de fondo sefalando:

“21. ... que BS comenzd a realizar una venta masiva de acciones de
Colonial, lo que provocd no solamente la caida vertiginosa del precio de
la accién, sino también, y como consecuencia de ello, pérdidas
millonarias tanto a los clientes como a la propia Delforca, ya que la
liquidacion final realizada por BS el 4 de enero de 2008 supuso un importe
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a pagar de ..., cifra posteriormente reducida a mds de 66 millones de
Euros.

22. ... La lectura de dichas resoluciones judiciales no deja lugar a dudas
sobre cudl fue la actuacién y el modo de proceder de BS, realizando
estas masivas [ventas] para pervertir el precio de la accién y poder
realizar una liquidacion claramente favorable a sus intereses, con
evidente perjuicio del resto de partes implicadas. Ademds de ello, ha
quedado demostrado que BS realizé préstamos de acciones, lo que
provocd un perjuicio adicional a Delforca y a los clientes, ...".

> Que el banco en fecha 17 de diciembre de 2007, concertd (prueba de
lberclear) con su socio BNP una operacion de Equity Swap sobre millones de
acciones del objeto del contrato (acciones de la compania Inmobiliaria
Colonial. S.A.) propiciando que esa entidad vendiera 13 millones de acciones
de dicha compania en tres sesiones (28/12/07, 3/01/08 y 1/02/08) y prestara
otros 4,4 millones de acciones de la compania Inmobiliaria Colonial, S.A. Por
anadidura, la Sentencia indica que Banco Santander, S.A. perdié dinero con
la operacion de BNP, sin entrar a valorar la prueba efectuada en el
procedimiento que acreditaba que no sélo no perdié dinero, sino que le
propicié un beneficio sustancial, segun consta en el Informe Pericial aportado
por la Administracion Concursal, que no fue contradicho en ningun aspecto.

En definitiva, la Sentencia (que se acompana en su integridad junto con este Hecho
Relevante) establece en uno de sus parrafos y textualmente que:

“..ni que la entidad bancaria tenga especial obligacion de disposicion
respecto a los titulos del subyacente, derivado del equity swap al que
subordinaron las partes”.

AUN en simple contratacion entre entidades financieras y expertas en el Mercado, en
el que rige el principio de mdxima confianza, no cabe admitir que se pueda contratar
un producto financiero en el que la entidad bancaria que actia de contraparte
puede disponer libremente del objeto de éste, durante la vigencia del contrato y asi
alterar su resultado, siquiera potencialmente, incidiendo en su propio beneficio. Si eso
pudiera ser asi, nadie contrataria este tipo de productos en tales circunstancias.
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Esta tesis (actuacion libre de la contraparte sobre el objeto del confrato, cobertura o
garantia) no afecta sélo a DELFORCA, sino que de prosperar pondria en serio trance,
por el abierto conflicto de interés que supone, no sélo la seguridad en el trdfico
juridico financiero de este tipo de productos, sino también su propia supervivencia.

Como se ha indicado, muchas son las cuestiones, ademds de las resenadas, cuya

exégesis errébnea y confrariac a nuestro ordenamiento desemboca en el Fallo
indicado, y por las que se tiene la firme confianza que la sentencia sea revocada.

Barcelona, a 23 de septiembre de 2021.

El presidente
INVERSIONES GUINART 2000, S.L.
Francisco de Paula Guinart Villaret

Sigue ANEXO con Sentencia.
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JUZGADO MERCANTIL NUMERO DIEZ BARCELONA

Gran Via de les Corts Catalanes, 111, Edificio C, 132

Procedimiento: INCIDENTES CONCURSALES ACUMULADOS:
375/2015, 376/2015 y 38/2019

(Concurso Voluntario 543/2012 - A)

SENTENCIA N2 317/2021

Barcelona, 16 de septiembre de 2021

HECHOS

PRIMERO. 1. Por providencia de 5 de julio de 2019, este juzgado
admitié a tramite la demanda interpuesta por Banco Santander (en
adelante BS), dando lugar al incidente concursal 38/2019, a fin de
dirimir la existencia de un crédito dirigido frente la concursada.

Recurrida la admisién mediante recurso de reposicién, éste se denegd

por auto en base a los siguientes razonamientos juridicos:

“Delforca recurre la resolucion que admite a tramite el incidente
concursal presentado por BS, en base a la siguiente argumentacion:
i) Impertinencia dado que el fondo del asunto se refiere a un crédito
no concurrente y no puede perseqguir ningun efecto dentro del concurso.
if) Impertinencia por extemporaneidad de la demanda.
iii)  Impertinencia por previa insinuacion del crédito de BS.
iv)  Impertinencia dado el principio general de celeridad del concurso.

SEGUNDO.- 5. La unica cuestion que debe dirimirse en la presente
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resolucion es la pertinencia de la admision a tramite de la demanda
incidental sobre la existencia o inexistencia de un crédito que se

reclama a la concursada.

6. Se trata de una accion civil con trascendencia patrimonial que se
dirige contra el concursado, por lo que este juzgado, ex art. 8 LC y ex
art. 86 ter LOPJ es quien ostenta competencia objetiva para conocer del

concurso.

El BS ostenta un crédito que fue clasificado como contingente en textos
definitivos dada la pendencia de un procedimiento arbitral (Sentencia
firme de la  Audiencia Provincial de Barcelona, seccion 15, de
diecinueve de abril de 2016).

El anterior procedimiento finaliz6 mediante laudo final de 18 de mayo
de 2018, en el que se estimaron la totalidad de pretensiones del BS. No
obstante, dicho laudo fue anulado por sentencia de 20 de junio de 2019,
num. 22/2019 de la Sala de lo Civil y lo Penal del Tribunal Superior de
Justicia de Madrid. De la resolucion debe resenarse lo siguiente: a) El JF
32 de la Sentencia recoge resoluciones de la propia sala, del TS y del TC,
poniendo de relieve que el control judicial derivado del articulo 41 de la
Ley de Arbitraje, (en adelante LA), esta limitado al aspecto externo del
laudo y no al fondo de la cuestion sometida al arbitraje, al estar tasadas
las causas de revision previstas y limitarse éstas a las garantias
formales. B) Apreciacion de cosa juzgada material limitada al examen
de los motivos tasados en el articulo 41 LA (FJ6°).

En consecuencia, la cuestién de fondo aun no ha sido resuelta, y se

reproduce en el presente incidente concursal.

7. La pertinencia de la admision a tramite del presente incidente
concursal, se justifica en base a los siguientes razonamientos:
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i) Se formula accion de contenido patrimonial, en la que BS solicita que
se declare la existencia de un crédito a su favor. Por tanto, y aunque el
cauce procedimental sea el mismo, esta demanda no se ve sometida al
plazo preclusivo previsto ex. art 96.1 LC- Sentencia del TS de 4 de
noviembre de 2016, FJ 5°.

li) Este juzgado ya se ha pronunciado sobre los motivos por los que
considera que subsiste la contingencia del crédito, no obstante, incluso
si se determinara su existencia y se tratara de un crédito concursal no
concurrente, dicha decisién no seria dbice para la admision a tramite del
presente incidente conforme a lo dispuesto en citada sentencia del
Tribunal Supremo. Tal y como se matiza por la Sala primera, una cosa
es advertir la extemporaneidad de la solicitud del reconocimiento de un
crédito concursal a efectos de su inclusion en la lista de acreedores y su
satisfaccion en el concurso, y otra la necesidad de que el juez del
concurso, Unico competente ex articulos 8 de la LC, se pronuncie sobre
la existencia del crédito en cuestion, a fin de que su titular pudiera tener
en el concurso la intervencién que la LC atribuye a los titulares de los
créditos concursales reconocidos.

lii) Por dltimo, no tiene encaje la argumentacion esgrimida respecto a la
incompatibilidad de la utilizacion simultanea del acreedor de la
insinuacion del crédito y el ejercicio de una demanda autonoma, a fin de
evitar una litispendencia que es claramente inexistente en este

momento.

8. En base a lo expuesto, procede la desestimacion el recurso de
reposicion planteado.”

SEGUNDO. 2. A su vez, DELFORCA 2008, S.AU (en adelante,
“DELFORCA” o “la concursada”) solicitd la intervencién de un tercero,
concretamente de D. DOMINGO DIiAZ DE MERA, D. CARLOS DIAZ DE
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MERA, D. JORGE DIAZ DE MERA, D. IGNACIO DIAZ DE MERA, GRUPO DE
NEGOCIOS ALARCOS, S.L., GLOBAL CARTERA DE VALORES, S.A., D. JOSE
MARIA MESALLES MATA, D. IGNACIO BARCO FERNANDEZ, D. ANTONIO
BARCO FERNANDEZ y CITY INDEX, esta solicitud fue denegada
mediante auto en base a la correlativa argumentacién:

“3. DELFORCA solicita la intervencion provocada de las anteriores
personas fisicas y juridicas basada en: i) Los terceros, a los que
denomina clientes coloniales, eran quienes realizaban las operaciones
relativas a los Total Return Swapps o TRS, actuando DELFORCA como
mera intermediaria. li) Las personas cuya intervencion se solicita
ostentan contra DELFORCA créditos contingentes, vinculados al
resultado de dicho incidente. lii)) Dichas personas son perjudicados por
las actuaciones del Banco Santander, en relacion con su actuacion

sobre el precio de las acciones de la Inmobiliaria Colonial.

4. Banco Santander se opone a la intervencion solicitada
argumentando: i) La ausencia de prevision legal exigida por el articulo
14 LEC; ii) La demanda se circunscribe al vencimiento anticipado de
todas las operaciones vigentes entre DELFORCA y BS, y el
incumplimiento de su relacién contractual. Las relaciones contractuales
entre el BS y la concursada, son diferentes a las de la concursada con
sus clientes. lii) La concursada parte de peticion de principio, al
establecer como cierto un hecho controvertido en el incidente, y
justificar en base al mismo la llamada a terceros; iv) La asunciéon como
cierta del supuesto de cuestion realizado por DELFORCA, supondria una
falta de competencia objetiva para el conocimiento de este juzgado de
las relaciones entre BS y terceros ajenos al proceso concursal.

5. La AC no se opone a la llamada a terceros, en aras a la Sentencia de
17 de febrero de 2015 dictada por este juzgado y que apoyaba la tesis
de la concursada. Matizando, no obstante, que dicha sentencia fue
revocada por la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de
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19 de abril de 2016, en la que no entra a valorar los incumplimientos
reciprocamente atribuidos por las partes, al entender que es materia
reservada al procedimiento arbitral.

SEGUNDO.- Resolucion del Juzgado

6. El art. 14 parrafo segundo de la LEC dispone que: “Cuando la ley permita al
demandado llamar a un tercero para que intervenga en el proceso, se procedera
conforme a las siguientes regles (...).”

Dicho precepto recoge la intervencién provocada o forzosa que es aquella en la que
el tercero interviene en el proceso como consecuencia de una llamada en causa o en
garantia, litis denuntiatio, la cual requiere una norma sustantiva que habilite dicha
llamada al tercero.

7. Es doctrina recogida en Sentencia de la Audiencia Provincial de
Madrid, Seccion 282, de 19 de enero de 2016 que "... La intervencion
provocada , en el lado pasivo de la relacion juridico-procesal -requlada
en el articulo 14.2 de la Ley de Enjuiciamiento Civil -, se produce
cuando el que se ve demandado en el proceso y tiene, o cree tener, en
virtud de una precedente relacion negocial, ciertos derechos frente a
un tercero que pueden verse afectados por la sentencia que recaiga en
dicho proceso, pide al érgano jurisdiccional, cuando la ley lo permita,

que llame a dicho tercero al proceso en cuestion para dejar asi
salvaguardados los expresados derechos que al demandado
(garantizado) le puedan corresponder contra el mencionado tercero
(llamado o garante) ...".

Anfiade la Sentencia del Tribunal Supremo, Sala 14, de 22.7.2009 que
“... El articulo 14 de la Ley de Enjuiciamiento Civil  permite al
demandado llamar a un tercero para que intervenga en el juicio,

aunque sujeta esta facultad a una reserva de ley ( ...)".
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8. Como destaca la sentencia de la AP de Valladolid, secc. 12 de 25 de noviembre de
2.002 “en cada caso habra de estarse, para la determinacién de la procedencia del
llamamiento regulado en el articulo 14, a las normas sustantivas que permiten la
avocacioén de un tercero al procedimiento, el cual puede venir al proceso bien por lo
que se viene denominando "intervencién provocada comun", es decir, porque la
resolucién les afecta por igual o cuando el tercero es llamado en garantia de la
posicion de la parte que realiza la llamada”

9. La sentencia de la AP de santa Cruz de Tenerife, secc.12 de 18 de
julio de 2.005 es clara al indicar que “Los supuestos de llamada al
proceso en nuestro ordenamiento juridico se dan uUnicamente en
aquellos casos en que la ley asi lo prevé expresamente. A diferencia de
lo que ocurre en el supuesto de intervencidén voluntaria, la provocada
se rige por un principio de tipicidad al admitirla el articulo 14 de la Ley
de Enjuiciamiento Civil en aquellos casos en que la ley permita al
demandante o al demandado llamar a un tercero para que intervenga
en el proceso. En nuestro derecho existen algunas previsiones de
intervencion provocada que se ajustan a las siguientes modalidades:

A.- La "laudatio o nominatio auctoris" que es la llamada que el
poseedor inmediato de la cosa hace al propietario cuando el primero
es demandado por quien afirma ser duenio poniendo en conocimiento
del titular dominical la existencia del proceso como hecho que puede
lesionar su derecho de propiedad. Esta obligacion del llamar al
propietario es impuesta al usufructuario el articulo 511 del Cdédigo Civil
y al arrendatario en el articulo 1559 del mismo Texto Legal. Esta
intervencion va dirigida a que el llamado sustituya en el proceso al
primitivo demandado, posibilidad que contempla el articulo 14.2.42 de
la Ley de Enjuiciamiento Civil.

B.- La llamada del tercero pretendiente es el caso del articulo 1176,
parrafo segundo del Cddigo Civil que permite al deudor consignar
cuando sean varias las personas que pretenden el cobro de la deuda.
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Si todas ellas han entablado juicio contra el deudor éste puede pedir la
acumulacion y luego consignar, pero si sélo le ha demandado uno de
los pretendientes, puede el deudor llamar al proceso a los demas.

C.- Finalmente, la llamada en garantia es la que puede producirse
como consecuencia de una transmision onerosa anterior, en cuyo caso
se denomina formal, o como consecuencia de un vinculo de
coobligacion que da lugar a acciones de regreso una vez satisfecho el
acreedor comun, en cuyo caso se llama simple. Son casos de llamada
en garantia formal los de eviccién de las donaciones onerosas (articulo
638 del Cdodigo Civil), de la cosa recibida en permuta (articulo 1540 del
Cédigo Civil 1), de la cosa dada en arrendamiento (articulo 1553 del
Cédigo Civil), de las cosas ciertas y determinadas aportadas a la
sociedad (articulo 1681 del Cédigo Civil), cesion de créditos (articulo
1529 del Cédigo Civil) y la eviccion en la compraventa (articulos 1474
y siguientes del Cddigo Civil), cuyas normas procesales deberan
entenderse sustituidas por las del articulo 14 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil.

Son casos de llamada en garantia simple los del heredero demandado
para el pago de deudas de la herencia, que tiene derecho a llamar a
sus coherederos a no ser que por disposicion testamentaria o como
consecuencia de la particion hubiese quedado obligado él solo (articulo
1084 del Cddigo Civil que, sin embargo, algunos autores consideran
como un supuesto de llamada por causa comun), el de los codeudores
solidarios que pueden ser llamados por el tnico deudor demandado, el
del fiador que puede llamar al deudor principal (articulos 1830 y 1839
del Cédigo Civil), el del fiador que puede llamar al resto de los fiadores
solidarios (articulo 1837 del Cddigo Civil) o el del demandado en un
proceso de responsabilidad civil derivada de la construccion que puede
llamar a otro u otros agentes que hayan participado en la edificacion
(Disposicién Adicional séptima de la Ley 38/1999 de 5 de noviembre,
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de Ordenacidn de la Edificacion). A la vista de la enumeracién de los
supuestos que antes se ha realizado, la pregunta a formularse es
cuando debe entenderse que existe esa posibilidad, si Unicamente
cuando se establezca en los términos tan claros y tajantes o si también
es admisible en los supuestos de autorizacion implicita, el legislador ha
descartado esa posibilidad cuando no ha querido establecer la
intervencion provocada en términos abiertos, es decir, regulando los
presupuestos y no los supuestos, se ha optado por una concepcion
mucho mas restrictiva de esta figura y por ello se ha preferido un
sistema cerrado, de supuestos concretos (los establecidos en la ley), y
por ello tan siquiera se ha hecho referencia a los presupuestos.

Por consiguiente, nuestro legislador ha optado por un sistema de
taxatividad, que exige que los supuestos de intervencién provocada
sean predeterminados caso por caso y de forma explicita; asi en las
STS de 26-junio-93 y 13-noviembre-85, 11-mayo-92, y 19-mayo-99”.

10. En el presente caso DELFORCA no cita normas sustantivas
habilitantes de la intervencidn. Solicita una interpretacion extensiva
del precepto, ya que, de aceptarse parcialmente su argumentacion:
esos terceros serian los auténticos obligados ante el Banco Santander,
y, eventualmente, podrian ser condenados sin haber sido parte en el
proceso.

11. Lo cierto es que el 30 de marzo de 1998, BANCO DE SANTANDER y
DELFORCA firmaron el denominado Contrato Marco de Operaciones
Financieras (CMOF). Ambas partes se atribuyen una serie de
incumplimientos en el marco de éste ambito contractual, lo cual es el
objeto del presente incidente.

Concretamente, el objeto del litigio es determinar si la liquidacidn
anticipada que realizé BS esta justificada.

La liquidacién anticipada se realizé respecto a todas las operaciones
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contratadas al amparo del CMOF entre DELFORCA y BS. Y el BS, basé
dicha liquidacién en el impago al vencimiento de los equity swaps
referenciados a Colonial.

Una de las cuestiones de fondo alegada por DELFORCA, es que en
dicha contratacion con BS no actio en nombre propio, sino como

intermediaria.

12. En este marco, se rechaza la peticion de intervencién, y es que
esta juzgadora entiende que no puede extenderse un llamamiento en
garantia a este supuesto.

No hablamos de una intervencién voluntaria sino provocada, y en esta
figura es fundamental la ausencia de reserva de ley que no niega la

concursada.

La intervencién provocada del art. 14 LEC necesariamente ha de estar
basada en un presupuesto legal habilitante, que debe ser expreso y de
interpretacion restrictiva, y que en este caso no concurre, y €ello es

motivo sobradamente fundado para rechazar la peticién de DELFORCA.

“

TERCERO.- 3. Por otro lado, este juzgado accedié a acumular el
presente incidente, y los incidentes 376/2015 y 375/2015 al mas
antiguo. Las razones para estimar dicha acumulacién, esbozadas en
auto de fecha 18 de marzo de 2020 en el que se resolvia el recurso de
reposicién interpuesto contra el auto que acordaba la acumulacién,
fueron las siguientes:

“PRIMERO. 4. DELFORCA recurre la resolucion que acuerda la
acumulacion de los tres incidentes concursales, en base a la siguiente

argumentacion- a la que se adhiere la AC:

i) Vulneracién del articulo 78 LEC, en relacion con el articulo 400 de la LEC.
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ii) Vulneracién de lo dispuesto en los articulos 405.2, 406.4 y 400 LEC.

SEGUNDO.- 5. La objecion de indole procesal que plantea la recurrente
debe desestimarse por los siguientes motivos:

i) Nos encontramos ante incidentes intimamente conectados entre si, en los que

concurre presupuesto para la acumulacién, ex articulo 76.1.1 y 2 LEC.
ii) A pesar de la conexidn entre las tres demandas incidentales, se ha diferenciado

a lo largo del concurso el objeto de las mismas:
A) La existencia del crédito a favor del BS, resolucién del cumplimiento o

incumplimiento de las relaciones obligacionales entre BS y Delforca,
objeto ahora del incidente concursal 38 /2019. La sentencia 88/2016 de
la Audiencia Provincial de Barcelona, seccién 15, de diecinueve de abril

de 2016, determind que la misma se dirimiria via arbitral.
B) La validez o no de la indebida compensacion pretendida por la

concursada y su matriz, incidentes 375-19 y 376-19, que tienen como
base factual la anterior controversia, Sentencia de la AP Barcelona
(seccion 15), de 30 de noviembre de 2015.

iii) La inexistencia de base suficiente para poder interpretar que la imposibilidad
de solicitar la acumulacidn de procesos a que hace referencia el art. 78-2 LEC
se extienda también al demandado no reconviniente en el primer proceso y
promovente del segundo en atencién al cardcter facultativo de la
reconvencion (art. 406 LEC) y al principio "pro actione" que en caso de duda

rige en nuestro ordenamiento juridico. (SAP Pontevedra 9 de marzo de 2012).

iv) El 78.2 LEC no puede operar en este caso, en el que concurre la causa 76.1
LEC y no se aprecia mala fe, dado que la posibilidad de oponer una
reconvencion de esta entidad que la LC no prevé en ningun precepto es
cuanto menos discutible. (SAP Barcelona, seccion 15, 5-05-2011, FJ3).

En consecuencia, se desestima el recurso interpuesto y se confirma el

auto recurrido en su integridad.”

CUARTO.- 4. En el marco del incidente 38/2019, ya acumulado,
DELFORCA, MONESA y la AC, contestaron en legal tiempo y forma a la
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demanda incidental, oponiéndose a su estimacion.

5. A la vista de la contestacién, BS solicité realizar alegaciones a los
efectos del articulo 408.2 LEC, y por providencia de 31 de julio de
2020, se le concedié un tramite a fin de que BS pudiera alegar lo que a
su derecho conviniera Unicamente respecto de la eventual nulidad del

negocio en que funda sus pretensiones.

6. Por auto de 18 de septiembre de 2020, se admitié la prueba
propuesta en los términos que se expondran a continuacién, y se

fijaron como dias para la vista el 9 y el 10 de diciembre de 2020:

“SEGUNDO.- De los medios de prueba propuestos por las partes
personadas en este incidente.

I. Sentado lo anterior, mediante la presente resolucidon se resolvera qué
medios de prueba, de cuantos han sido propuestos por las partes
personadas en los incidentes acumulados, en sus respectivos escritos
de demanda y de contestacion, han de ser admitidos y cudles no, por
razon de su legalidad, pertinencia y utilidad.

Il. En primer lugar y por lo que se refiere a los medios de prueba
propuestos en el otrosi digo primero del escrito de demanda incidental
38/2019, apartado primero, se admite en su totalidad la documental
presentada excluyendo lo referente a las grabaciones telefénicas con
terceros, sin que conste la autorizacion de éstos.

Se admiten las pruebas periciales y la citacion judicial para la
ratificacion de su dictamen de D. Alfredo Jiménez Fernandez, y la
ratificacion con citacion de BS de D. Miguel angel Tapia Torres y del
representante de ATLAS CAPITAL.

Ill. En lo que se refiere a los medios de prueba propuestos en el otrosi
digo primero del escrito de contestacion a la demanda incidental
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38/2019 por la concursada, apartado primero, se admite en su
totalidad la documental presentada, excluyendo lo referente a las
grabaciones telefdénicas con terceros no consentidas.

Este juzgado inadmite la prueba propuesta en el otrosi digo primero,
apartado segundo, respecto a la existencia de acuerdos que incidan
directamente o indirectamente en el aval prestado por el Sr. Portillo el
14 de diciembre de 2017; al considerarla indtil e impertinente, por
cuanto suponen operaciones de terceros, innecesarios para resolver la
cuestion controvertida.

Se postula su admision en base a la carencia de legitimacidon pasiva
que se esgrime por la concursada en el procedimiento, y una posible
pluspeticion.

Sin embargo, la existencia de una hipotética modificacion posterior del
aval no va a acreditar una posicion de intermediacién de Delforca, que
en su caso ya se derivaria o no del documento inicial, aportado y
admitido en el presente procedimiento.

En adicién, tampoco es pertinente la prueba en aras a acreditar una
supuesta pluspeticion. En el caso que la garantia a la que se refiere el
documento n®° 160 se hubiera otorgado como sustitucién o novacion al
aval anteriormente referido, ello no prueba una ejecuciéon de la misma.
Y la pretendida novacién de un aval por garantia solvente, no es
impedimento para que el acreedor previa ejecucion de la garantia se
dirija contra quien considera deudor por la totalidad de la deuda.

Se admite en su totalidad la testifical propuesta por Delforca en el
otrosi digo primero, apartado tercero, y se acuerda la citacion judicial
de los tres primeros testigos propuestos, en el supuesto de que BS no
pudiera citar a los dos primeros.

Se admiten los informes periciales y la ratificacién con citacion de la
concursada de Prof. Lamothe y Prof. Mateo.

La ratificacion de la pericial del representante de ATLAS CAPITAL, con
citacion de BS, se ha admitido ya a peticion de la entidad bancaria.
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IV.- En lo que se refiere a los medios de prueba propuestos en el otrosi
digo primero del escrito de contestacion a la demanda incidental
38/2019 por la Administracién Concursal, apartados primero y
segundo, se admiten en su totalidad, siendo el perito citado por la AC.

V- Respecto a la prueba presentada por BS en sus alegaciones a la
nulidad via 408.2 LEC, unicamente se admite el documento 110, ya
aportado con la demanda, a la vista de que el original adolece de un
error de impresion.

La proposicion de la prueba se realiza en unas alegaciones conforme al
tramite previsto en el articulo 408.2 LEC. Pues bien, la documental n®
200 a 205 y la pericial pedimentada, descansan en la oposicién a la
correccion de la valoracidn de la liquidacidén practicada por BS, y no en
las alegaciones de nulidad del negocio juridico.

Se solicitan pues, al amparo de unas alegaciones que no sustentan su
admision. Si ademas se tiene en cuenta como el BS introduce en su
argumentacién una prolepsis continua, es aun mas dificil de ignorar el
hecho de que la totalidad de la prueba relativa a los valores y la
mecanica en la que se llevé a cabo la liquidacién debian haberse
introducido con anterioridad a este momento procesal.

Por otro lado, la exhibiciéon documental solicitada debe denegarse dado
que, - forme o no parte de una unica operacion- el vicio del
consentimiento alegado se afirma respecto de las preconfirmaciones
del BS y Delforca, ya aportadas en el procedimiento.

A mayores, debe afadirse que la peticion es impertinente, dado que
como el propio banco indica se opone radicalmente a su linea de
defensa, que niega una operacion unica; y solicita grabaciones
telefénicas que suponen una intromision en conversaciones de

terceros, sin que conste autorizacion de éstos.

VI- Respecto a los medios de prueba y la designacion ex articulo 539.2
LC propuestos en el otrosi digo primero del escrito de demanda
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incidental 375 y 375/2015, se admite la totalidad de la documental
aportada, siendo consciente esta Juzgadora de que la mayoria de los
documentos se reiteran en los tres incidentes acumulados.

A su vez, se admite la totalidad de la documental presentada por BS en
el incidente 375/2015, idéntica a la presentada en el incidente
376/2015, que también se admite, habiendo sido atendida la peticion
de acumulacion.”

7. BS interpuso recurso de reposicidon contra el auto de admisién de
prueba, que se desestimd mediante resolucidon de 5 de noviembre de
2020:

“SEGUNDO.- Desestimacion del recurso de reposicién respecto de
inadmisién de la documental y pericial, docs. 200 a 205 aportada por
BS.

l. Sostiene este juzgado su argumento inicial: la documental n°® 200
a 205 y la pericial pedimentada, descansan en la oposicion a la
correccion de la valoracion de la liquidacion practicada por BS, y no en
las alegaciones de nulidad absoluta del negocio juridico en el que BS
fundamenta su pretension, y a cuyo efecto se concedié un tramite de
alegaciones- articulo 408.2 LEC.

Il.  Sentado lo anterior, si BS queria peticionar la prueba
subsidiariamente conforme a los articulos 265.3 y 338.2 LEC, debia
haberlos invocado en aquel momento.

Ill.  No obstante, y como también se ha indicado en el auto recurrido,
la totalidad de la prueba cuya admision se pretende debia haberse
introducido con anterioridad a ese momento procesal.

IV. Al efecto, la documental- certificaciones requeridas a instancias
de BS a entidades de referencia, e e-mails de fecha anterior a la
presentacion de la demanda con dichas entidades- y la pericial
aportadas, se presentan a fin de “ verificar que el valor de mercado de
las operaciones vencidas anticipadamente fue obtenido en el CMOF, y
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asimismo, que las cantidades de las operaciones vencidas e
impagadas han sido correctamente calculadas”.

BS, como parte actora, tiene la obligacion de proponer con su
demanda todos los medios de prueba de los que intente valerse a fin
de probar sus pretensiones, -en este caso la correccion de la
liquidacion practicada-, y a tal fin aportar la prueba que considere al
efecto.

El hecho impeditivo que BS alega como cuestion sorpresiva: el
cuestionamiento de la obtencion del “valor de mercado” conforme a lo
pactado contractualmente por las partes (pag. 103 del escrito de 26 de
agosto de 2020), ni puede considerarse un argumento sorpresa -
paginas 81 y siguientes del Laudo arbitral de 18 de mayo de 2018-, ni
en definitiva, justificaria la aportacion de la prueba documental y
pericial que se pretende- a tal efecto la STS Sala Primera, 176/2011, de
14 de marzo de 2011 ( F] 5)

TERCERO.- Desestimacion del recurso de reposicién respecto de la
inadmision de la testifical de D. Matias Rodriguez Inciarte.

l. El recurso de reposicion en este punto, no cita precepto
infringido. No obstante, la argumentacion del banco para la
desestimacion de dicha prueba reside en que la estima inutil e
impertinente, lo que - a la vista de las manifestaciones de la
demandada- no comparte este juzgado en este momento inicial, y sin

perjuicio de lo que resulte de su declaracion.”

CUARTO.- 8. En resoluciones posteriores se admitid escrito
preparando recurso de casacién por DELFORCA y auto de la seccién
primera sala tercera del TS, de 25 de septiembre de 2020 admitiendo a
tramite dicho recurso, y se inadmitié recurso de casaciéon presentado
contra la resolucion de la AN, en escrito de 19 de noviembre de 2020.
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9. Los dias 9 y 10 de diciembre se celebré la vista y se practicé la
prueba admitida con el resultado que consta en las actuaciones. Se
difirié el trdmite de conclusiones de forma escrita a las partes, y una
vez presentadas, quedaron los autos a fecha 26 de enero de 2021
pendientes de resolucion.

En fecha 29 de marzo del afio en curso, BS presenté STS, sala tercera,
de 18 de marzo de 2021, en la que se desestimaba el recurso de
casacién interpuesto por Delforca y Monesa contra la resolucién de
diciembre de 2017 de la CNMV, que se tiene por aportado conforme al
271.2 LEC.

Respecto a la tacha realizada por el Banco al perito propuesto por la
concursada en el acto de la vista, se tiene por realizada y admitida la
documental alli aportada, y por formulada su oposicién.

En relacion con la referencia y alusiéon a las conversaciones telefénicas
gue se aportaron con el material del arbitraje, se entienden validas las
conversaciones reproducidas oralmente por el letrado en la vista y la
prueba se entiende practicada en su plenitud.

En la tramitacion del presente procedimiento se han observado las
prescripciones legales a excepcién de los plazos procesales en atencion
a la magnitud y complejidad del mismo, y al exceso de carga del
presente juzgado.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO. 10. Antecedentes de los hechos.
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1.1.

1.2.

1.3.

Banco Santander y Gaesco suscribieron el 30 de marzo de 1998,
el CMOF acompafado por sus anexos |, Il y Ill, que también
integran el contrato marco, la estipulaciéon adicional del Anexo llI-
complemento especifico de aportacién de garantias en metalico,
revisado y liquidado diariamente- , suscrita el 10 de enero de
2007, y la novacion modificativa del CMOF suscrita a 13 de

diciembre de 2007.
A partir de junio de 2007, Delforca realiza una serie de

operaciones de swap con Banco Santander basada en una
liguidacién por diferencias a los 3 meses de cada operacion,
siendo el subyacente acciones de Colonial. Estas operaciones se
han diferenciado en dos tandas:

- 18 dejunio de 2007 a 9 de agosto de 2007. Dichas operaciones
se documentan tanto en pre-confirmaciones como en
confirmaciones. En seis de estas operaciones solo constan
pre-confirmaciones, en dos solo aparecen confirmaciones, y en
cinco operaciones coexisten ambas, siendo las confirmaciones

posteriores y de fecha muy préxima a las pre-confirmaciones.
Las diferencias esenciales entre ambas- pre confirmaciones y

confirmaciones- residian: (i) en el calculo del precio de la renta
variable a la fecha de la valoracion para determinar el importe
a pagar a la fecha de vencimiento por diferencias entre el

precio del ejercicio y el calculo de esa renta variable.
(ii) Ademas, 5 pre-confirmaciones contenian una prohibicién de

préstamo durante la operaciéon de las acciones debidas en los

equity swap.
Estas primeras operaciones no se practicaron conforme a la

formula recogida en las confirmaciones, sosteniendo ambas
partes posiciones diferenciadas al respecto.

Una segunda tanda a partir del 14 de septiembre, que se

documentd por medio de Pre- confirmaciones en un primer
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1.4.

momento, y confirmaciones a posteriori, exceptuando las
operaciones realizadas en fechas 12, 30 y 31 de octubre, en las
que se concertd en la misma fecha la confirmaciéon y la

pre-confirmacion.
Los términos contractuales son casi idénticos. Las diferencias se

resumen en los siguientes puntos:

- La denominacién: las preconfirmaciones se denominan total

return swap y las confirmaciones swap de renta variable.
- En las pre-confirmaciones celebradas entre el 14 de

septiembre y el 1 de octubre de 2007, se acordé una
prohibicion de préstamo, que no se incluyé en el resto de

pre-confirmaciones ni confirmaciones.
- EI 20 de noviembre, excluyendo la operacion de 7 de

diciembre, las partes firmaron un conjunto de Confirmaciones,
bajo el titulo: Esta confirmacién cancela y sustituye cualquier
documento previo de igual referencia. En ellas se reproducen
las condiciones de las Pre-confirmaciones donde no se habia

concertado una confirmacién en la misma fecha.
La totalidad de estas confirmaciones, incluida la de 7 de

diciembre, preveian que en la fecha de valoracién final el
Agente de cdlculo determinara el importe de la renta variable
por aplicaciéon de la féormula que multiplica el nidmero de

acciones por la diferencia entre el precio del ejercicio y el St.
El 19 de noviembre de 2007 Gaesco Holding S.A. comunicé la

renuncia y dimisiéon de Joan- Francesc Gelonch como presidente y
consejero delegado de Gaesco Bolsa, S.V., S.A., y como Consejero
Delegado de Gaesco Holding, S.A. A su vez, comunicé al mercado
gue las cuentas a aprobar reflejarian una provisién por importe
de 40,63 millones de euros para cubrir las pérdidas procedentes
de cuentas de clientes y derivadas de operaciones en productos
financieros estructurados como consecuencia de la alta

volatibilidad del mercado.
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1.5. El 13 de diciembre de 2007, las partes acordaron una novacién
modificativa del Anexo tercero, pactandose una garantia minima
para Gaesco, el colateral, que se entregé en la cuantia de

56.600.000 euros.
1.6. El 14 de diciembre de 2007, se renové la operacion que vencia el

19 de diciembre con nuevas fechas de valoracién y vencimiento,

20 y 28 de diciembre, respectivamente.
1.7. La reducciéon del precio de la accién de Colonial en la segunda

guincena de diciembre de 2007, provocdé que BS exigiera a
Delforca la aportacién de garantias adicionales al colateral los
dias 20 y 28 de diciembre por 5,75 y 18,22 millones

respectivamente.
1.8. Delforca no realizé el pago de las operaciones de 19, 20 y 27 de

diciembre de 2007.
1.9. El 4 de enero de 2008, BS resolvié anticipadamente todas las

operaciones, resolviendo a su vez operaciones no relacionadas
con la Operacién Colonial en aplicacién de lo previsto en la
cldusula 9.1 del CMOF. La liquidacién practicada fue de
66.415.136,92 euros, que se notificé a Gaesco a través de Acta

Notarial.
1.10. Al no atenderse al pago de esta deuda, se inicié una secuencia

de resoluciones frustradas del litigio, hasta la fecha de Ila

presente resolucién.

SEGUNDO.- 11. Posiciones de las partes.

La resolucién de este incidente ostenta varias cuestiones

controvertidas:

- El material contractual al que se vincularon Gaesco y BS.
- El caracter de intermediario de Delforca.
Tanto Monesa como Delforca han renunciado a la excepcidén de

falta de legitimacién pasiva de Delforca en el incidente,
poniendo de manifiesto que Delforca asumié en nombre
propio las consecuencias de la Operacién Colonial, en la fecha
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en la que se instrumentalizaron los acuerdos con los dos

principales clientes colonial.
- El  incumplimiento de Gaesco de Ilas obligaciones

contractuales, concurrencia de justa causa para el

vencimiento anticipado realizado por BS.
- Nulidad contractual por vicio del consentimiento. Dolo civil,

Delforca prestd su consentimiento con la confianza que BS no
prestaria las acciones de colonial antes del vencimiento de los

contratos.
- Nulidad de los swaps por incumplimiento de la normativa

bursatil.
- Concurrencia de la excepcién de incumplimiento contractual.
- El crédito reclamado por BS, célculo de la liquidacién.
- La validez o no de la indebida compensacién practicada por

BS, conforme al antiguo articulo 58 LC.

TERCERO.- 12. De las excepciones procesales planteadas en la
contestacion del incidente 38/2019.

En las contestaciones idénticas de DELFORCA y su matriz, se oponen
tres excepciones procesales:

- La excepcién por falta de legitimacion pasiva de Delforca, a la
que ambas han renunciado manifestandolo asi en las

conclusiones escritas que constan en autos.
- La indebida acumulacién de los incidentes, resuelto por auto

de 4 de diciembre y confirmado por auto desestimando el
recurso de reposicién interpuesto a fecha 18 de marzo de

2020.
- Las excepciones de litispendencia, y subsidiariamente

prejudicialidad, que se alegan en el hipotético supuesto que el
futuro recurso que se anuncia contra la acumulacién de
incidentes prospere. Habiéndose acordado la acumulacion,

estos puntos son ahora irrelevantes , Unicamente matizarse
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que, como se ha relatado en los antecedentes de hecho, a
pesar de la conexion entre las tres demandas incidentales, se

ha diferenciado a lo largo del concurso el objeto de las mismas:

B) La existencia del crédito a favor del BS, resolucion del
cumplimiento o incumplimiento de las relaciones
obligacionales entre BS y Delforca, objeto ahora del
incidente concursal 38 /2019. La sentencia 88/2016 de la
Audiencia Provincial de Barcelona, seccién 15, de
diecinueve de abril de 2016, determind que la misma se

dirimiria via arbitral.
C) La validez o no de la indebida compensacién pretendida

por la concursada y su matriz, incidentes 375-19 y 376-19,
que tienen como base factual la anterior controversia,
Sentencia de la AP Barcelona (secciéon 15), de 30 de
noviembre de 2015.

En atencién a la anterior diferenciacién, y de no existir
acumulacién, no puede apreciarse la litispendencia que se
invoca, Yy, €en su caso, la pre-judicialidad operaria
prioritariamente sobre el incidente 38/2019.

CUARTO.- 13. El marco juridico. El CMOF y las operaciones.
Operacion colonial. Marco contractual vinculante para las
partes.

4.1. Aunque ninguna de las partes niega el caracter vinculante del
CMOF, se soslaya - pag. 65 de las conclusiones de Monesa, pag. 71 de
la contestacién de Delforca- que el mismo es un contrato de adhesién a
un pre redactado de la otra, por lo que cualquier cldusula del CMOF
habrd de interpretarse contra proferentem frente a BS como
predisponente del mismo, ex articulo 1288 CC.
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Debe desestimarse esta argumentacién. EI CMOF es un contrato
marco, en el que se recoge un conjunto de claves en las que se define
el significado de los términos usualmente utilizados en este tipo de
operaciones financieras. Se reproduce practicamente el modelo
utilizado por la Asociaciéon Espafola de Banca, tal y como recoge
Delforca en su contestacidn- pag. 58.

De las condiciones subjetivas de las partes no se ha acreditado
especial superioridad respecto a las operaciones que se suscribieron-
GAESCO BOLSA SV SA, tenia notoria preeminencia como operador en
mercados organizados y estaba integrada en un grupo econdmico
altamente especializado en el sector financiero y burséatil-, y el propio
CMOF fue novado con posterioridad a voluntad de ambas partes, ya
transcurridos mas de 9 anos sin que se denunciara irregularidad,
oscuridad, incidencia interpretativa o conflicto alguno.

4.2. Centrado el punto anterior y respecto al conjunto de la operacién
colonial, se ha probado por las partes lo siguiente:

La operacién Colonial se constituyd como un negocio con un riesgo
significativo, en funcién de la evolucién del valor de cotizacién del
subyacente: las acciones de Inmobiliaria Colonial.

La operaciéon se articulé6 con un doble prisma desde la posicidon
econdmica de Delforca.

- Por un lado, Banco Santander y Delforca en el marco del CMOF
contrataron unos swaps en los que Delforca ostentaba una posiciéon
compradora y BS vendedora, realizdndose una liquidacion por
diferencias. Si la acciéon bajaba, Delforca debia abonar al banco el
resultante de la diferencia entre el valor inicial de la accién y el de
liguidacion por vencimiento de la operacion. Si la accién subia, era el
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Banco el obligado al pago del diferencial.

- Paralelamente, Delforca concert6 determinados swaps con
subyacente colonial, en los que asumia la posicidon inversa, de
vendedora. La liquidacién se realizaria bien por diferencias, bien por
entrega fisica de acciones. Sin entrar en dichos contratos, las reglas y
las garantias eran diferentes que los acordados con BS.

El objeto del litigio se centra en la primera operacién descrita. Aunque
como se hizo constar ut supra, se ha renunciado a la legitimacion
pasiva de Delforca, se mantiene como argumentacién su actuacién por
cuenta ajena durante la duracién de la operacién colonial.

Posicion que a juicio de esta juzgadora no se sostiene, no obstante,
habiéndose renunciado a la falta de legitimacién pasiva y por tanto
asumiendo las obligaciones derivadas de la operacion colonial, la
incidencia sobre su vinculacidn contractual carece de relevancia
practica.

Simplemente senalar, que de la prueba obrante en las actuaciones,
nada sustenta su actuacion como mandatario u intermediario, sin
perjuicio, de los motivos econdmicos que llevaron a Delforca a situarse

entre ambos contratantes.

La concepcién por Delforca de la operacion de forma unitaria, a fin de
nivelar el riesgo asumido previamente con Banco Santander, no implica
que el mismo actuara por cuenta de los principales clientes de Colonial
como su intermediario, ni que los contratos que se suscribieron con
ambas partes fueran los mismos, sino que existian reglas diversas y
garantias diferenciadas.

Ni el conocimiento por BS de dicha relacion paralela, ni el aval
prestado por el Sr. Portillo, implican o demuestran una situaciéon de
mediacién que sustrajera obligacionalmente a Delforca, y ello sin
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perjuicio, de la relacién interna entre Delforca y sus clientes, ajena al
presente procedimiento.

Una cosa es el conocimiento de la operacion de garantia que Delforca
estaba llevando a cabo por el BS, o incluso, la relacién de éste Ultimo
con el Presidente de Inmobiliaria Colonial constituyendo un aval, cuya
causa no se expresa en el texto, como tercero obligado al pago, y otra
que lo anterior excuse o relegue a Delforca como obligado principal
derivado del marco contractual antes indicado.

Al contrario, el material contractual que obra en autos, los actos
propios de Delforca en forma de las comunicaciones posteriores a BS
solicitando la asuncién de una mutacién de su situaciéon contractual y
los requerimientos de Delforca a sus clientes ante el incumplimiento de
sus obligaciones, y la novacién suscrita exclusivamente entre Delforca
y BS, a fecha 13 de diciembre de 2007, desvirtian la posicion de
intermediaria que se sostiene por la concursada, su matriz y la AC.

4.3. En este marco, y volviendo a la relacién Delforca y BS- objeto de
esta controversia-, es un hecho discutido el sustrato contractual que
obligaba a las partes en la operacién.

4.4. BS sostiene la prevalencia exclusiva de las confirmaciones, y el
valor meramente provisional de las pre-confirmaciones. Alude a la
Estipulacidon Séptima del CMOF, que habla del deber de las partes de
confirmar por escrito, conteniendo los elementos esenciales de cada
tipo de operacién, asi como la referencia al contrato marco en el que se
amparan. También hace alusion al informe de la CNMV, aportado con la
demanda como documento 110, pag. 3 cuando dispone que: Las
condiciones especificas de cada operacién de equity swap estaban
concretadas en su correspondiente confirmacion.
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Defiende la novacién literal que expresamente se recogia en las
mismas, y la responsabilidad de Delforca en la revision de las
confirmaciones, articulo 7.1 CMOF.

Enlazado con lo anterior mantiene que la prohibicion de préstamo
Unicamente aparecia en 4 de las 14 pre- confirmaciones de la segunda
tanda, y pone de relevancia una serie de inexactitudes en los mails y
en las pre-confirmaciones, entre ellas: contemplando el subyacente
como accién de BS y no de Inmobiliaria Colonial- docs. 46 y 47 de la
contestacion de la demanda, indicaciones de TBA “To be announced”
en otras para salvar inexactitudes, documentos 53 y 55 de Ila
contestacion.

4.5. Delforca, Monesa y la AC argumentan la preeminencia de las
pre-confirmaciones respecto las confirmaciones, reflejo de las
conversaciones telefénicas y la contratacién activa entre las partes. A
este respecto, Delforca invoca la clausula 14 del Anexo | del CMOF, que
dispone que en caso de discrepancia entre el contenido de las
confirmaciones y de la grabacion de la conversaciéon telefénica,
prevalecera esta Ultima, salvo acuerdo de las partes en contrario.
Defiende que su argumentacién se refuerza porque la férmula aplicada
en la primera tanda, concertada el 18 de junio y el 9 de agosto de
2007, vencida el 20 de septiembre y el 20 de noviembre del mismo
ano, fue la de las pre-confirmaciones y no las confirmaciones.

También afnade la falta de claridad de las confirmaciones respecto a la
relaciéon con las pre-confirmaciones y que no fueron firmadas por los
dos consejeros delegados mancomunados, por lo que carecen de
fuerza obligatoria para las partes.

4.6. La resolucion de este punto, debe partir de las clausulas
invocadas del CMOF, y de la prevalencia de la voluntad de las partes,
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ambos profesionales en el sector.

Asi, de la documentacién aportada se han diferenciado dos tandas de
operaciones, con liquidaciones y condiciones distintas, y es la segunda
tanda, la que constituye el objeto del presente incidente.

La interpretacidon separada que va a realizarse de las dos tandas de
operaciones no tiene otra justificacién que la disposiciéon negocial de
ambas partes, que debe dilucidarse en este procedimiento, y que
fueron las que regularon de forma claramente delimitativa las
condiciones de vencimiento y liquidacién de distintos tipos de
operaciones.

4.7. Como se indicaba con anterioridad, se alega por Delforca, su
matriz y la AC la liquidacién de la primera tanda en base a la férmula
de las pre- confirmaciones, mientras que BS aduce error y correccion
posterior de dicha férmula, por medio de confirmaciones conforme al
doc. 180 aportado con la demanda y no impugnado.

Lo cierto, es que- como se ha sefalado- el examen de esta excede del
objeto del pleito.

La reclamaciéon de BS se centra en la liquidacidon practicada en la
segunda tanda de operaciones. La contestaciones de la concursada,
Monesa y la AC, se oponen a la misma solicitando la desestimaciéon de
la peticion de BS, y en los incidentes acumulados peticiona la
reintegracion de la cantidad compensada incorrectamente por el
Banco, tal y como consta claramente en las conclusiones. En ninguln
momento se articula reconvencion, ni peticidon reconvencional respecto

a esta primera liquidacién.

4.8. Centrandonos por lo tanto, en el examen de la base contractual y
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obligacional de las operaciones de dicha segunda tanda, se observa
que la contratacion bdrsatil se realiza de forma oral, conforme se
adquieren acciones por BS, y se plasma en algunos casos en emails,

pre-confirmaciones y confirmaciones.

Cada una de las operaciones queda vinculada en los términos en los
que fue concebida. Esto significa que las pre-confirmaciones tienen
efecto obligacional, que no obstante, cesard en los casos en los que la
voluntad negocial hubiera sido novada, con las confirmaciones
firmadas que existan para cada operacién.

Tanto Delforca como BS eran en aquel momento profesionales muy
cualificados que actuaban en el mercado bursétil, conociendo la
obligacién de examinar los términos obligacionales entre ellos, sin que
pueda llegarse a la conclusiéon de que ninguna de las partes conculcara
la buena fe por no advertir o subrayar los cambios que debian de ser
sobradamente apercibidos por el otro profesional en el mercado.

En este punto no puede ignorarse que las confirmaciones de la
segunda tanda estaban firmadas por ambas partes, profesionales en el
sector.

Se descarta la argumentacion de las contestaciones, que dispone que
la firma del Sr. Tremens en dichas confirmaciones, fechadas a 12 de
noviembre de 2007, carece de fuerza vinculante en nombre de la
sociedad pues en ese momento, tanto el Sr. Gelonch como el Sr.
Tremens eran Consejeros Delegados mancomunados, cesando el Sr.
Gelonch el 19 de noviembre, 7 dias después de dicha firma.

Si bien es cierto que hasta una semana mas tarde, no se inscribi6 el
cese del Sr. Gelonch como consejero Delegado mancomunado, y , por
razones de congruencia con lo expresado anteriormente, debe dejarse
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a un lado la argumentacién de que a pesar de darse idéntica
circunstancia, en la primera tanda la documentacion Unicamente se
firmé por el Sr. Gelonch; debe entenderse que los actos fueron
posterior y formalmente validados y que el Sr. Tremens actuaba en ese
momento en representaciéon de la sociedad.

Ello se infiere de los datos aportados al procedimiento. Tras las
pérdidas sufridas por la sociedad, el cese del Sr. Gelonch no se
formalizé ni se hizo publico hasta una semana después de la firma de
las citadas confirmaciones, no obstante, el Sr. Tremens ya actuaba en
nombre de la sociedad, teniendo capacidad para obligarla una semana
después, y validdndose formalmente todo acto realizado y consentido
antes de su inscripcion, siendo de ello clara prueba el que ,con
posterioridad a este acto, ambas partes modificaron nuevamente sus
relaciones obligacionales.

4.9. En base a lo anterior, debe entrar a examinarse las excepciones al
cumplimiento alegadas, y en su caso, la correcciéon del vencimiento
anticipado- existencia de incumplimiento, y si a consecuencia del
mismo, BS esta capacitado para vencer contractualmente los swaps.

QUINTO.- 14. Incumplimiento de Delforca y eficacia del
vencimiento anticipado.

5.1. BS en sus conclusiones, reitera que el vencimiento anticipado se
instd por el incumplimiento del impago de los swaps vencidos a 19, 20
y 27 de diciembre de 2007.

Delforca argumenta, con base en la clausula 2.5 el Anexo Il al CMOF,
que aunque fueran defendibles las liquidaciones de los anteriores
swaps, no ha existido impago de dichas liquidaciones y por tanto, no se
sostiene el vencimiento anticipado, dado que BS debia haberse
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cobrado el importe del vencimiento de las mismas, del colateral
pendiente de liberar por el Banco.

5.2. No cabe acoger la interpretacion esgrimida por Delforca. La
liquidacion de dichas operaciones financieras, y su impago, se notificd
de acuerdo con la Estipulacion 9 del CMOF, dando lugar a el
vencimiento anticipado instado por BS el 4 de enero de 2008, y sin
perjuicio, que con posterioridad al 27 de diciembre vencieran vy
resultaran impagados otros 4 swaps suscritos entre las partes, y que
BS entienda que Delforca incumplié la obligacién de completar el
Colateral, como consecuencia del descenso del valor del subyacente.

De la lectura de la cldusula en cuestion, ubicada en el Acuerdo de
realizacién de cesiones de garantia, no puede compartirse la
interpretaciéon realizada por la concursada. La finalidad literal de la
misma permite reducir el colateral al cancelar operaciones de forma
anticipada, es decir, sefiala que una reduccién anticipada del riesgo de
crédito lleva aparejada una reduccidon proporcional del Colateral
Minimo. En ningln caso puede extenderse de este precepto, que se
produzca una reduccién instantdnea del colateral respecto al pago de
operaciones financieras vencidas en tiempo y forma- no una
cancelacién anticipada-, ni por descontado, es aplicable para el caso
del vencimiento anticipado de todas las operaciones suscritas al
amparo del CMOF, por impago de las anteriores operaciones.

SEXTO.- 15. Incumplimiento por parte de BS, al incumplir la
prohibicion de préstamos y venta de los titulos que formaban
parte de la cobertura de BS para cubrir su riesgo de mercado,
las operaciones realizadas por la BNP y la existencia de
conflicto de intereses y la falta de comunicacion de dichas
operaciones a Delforca por el BS.
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6.1. Delforca, Monesa y la AC aducen que BS al prestar y vender
acciones de Colonial, incumpli6 expresamente los términos
contractuales, pero ademas, incidié en el efecto bajista del precio de la
accién previo al vencimiento de los contratos entrando en conflicto de
intereses con la concursada, ante la falta de autorizacién de dichas

operaciones.

6.2. BS sostiene que asi como el colateral era un elemento contractual
pactado para nivelar el riesgo de crédito, la cobertura, se adquiere por
el banco en posicion libérrima a fin de cubrir el riesgo de mercado, sin

que responda a una exigencia contractual concreta.

6.3. Delforca, su matriz y la AC explican la Operacién Colonial como
una compra apalancada de titulos, cuya finalidad era sacar las
acciones del mercado, a fin de reducir el free float.

Uno de los razonamientos es la preeminencia de dichas
pre-confirmaciones: que calificaban la operacién como Total Return
Swapp, Y que la cobertura pertenecia a ambas partes y seria deshecha
de comun acuerdo y no antes del término del contrato.

Anteriormente, se ha fijado que lo que es objeto de este pleito es la
liquidacién practicada por BS en la segunda tanda de operaciones
liquidatorias. A consecuencia de una distincidn realizada por las partes
y claro reflejo de su voluntad negocial.

Voluntad que se plasma, y no de manera estandar, en algunas de las
pre-confirmaciones prohibiendo el préstamo de acciones que
constituyen la cobertura, y permitiendo deshacer su cobertura en la
operacién a la fecha de valoracién final, lo que implica necesariamente,
que BS se obligd con Delforca a la constitucién de dicha cobertura.
Concretamente, en esta segunda tanda, en las pre-confirmaciones
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celebradas entre el 14 de septiembre y el 1 de octubre de 2007, se
acordd una prohibicién de préstamo, que no se incluyd en el resto de
pre-confirmaciones ni confirmaciones.

También se ha expresado en esta resoluciéon que las confirmaciones
firmadas a 20 de noviembre sustituyen a las pre-confirmaciones como
documentos posteriores, como se recoge directamente en las
confirmaciones firmadas por ambas partes de comun acuerdo, sin que
ello desvirtie lo recogido en la cldusula 14 de Anexo | del CMOF, ni se
aprecie oscuridad que justifique una interpretaciéon contra proferentem.

Si bien es cierto que BS comenzd a realizar los préstamos en junio de
2007 sin saberlo Delforca, y que como se ha expresado algunas de las
operaciones recogian al inicio la prohibicién de prestar las acciones del
subyacente y la obligacién de mantener la cobertura hasta la fecha de
valoraciéon final; La falta de comunicacién del préstamo a la
contraparte no implica en este punto per se un incumplimiento
esencial del contrato, pues nada obsta para que, como profesional del
mercado, Gaesco accediera a cambiar unas condiciones contractuales-

pre-confirmaciones- de las que si tenia conocimiento.

En base a lo expuesto, no puede acogerse esta linea argumental, dado
que las operaciones de liquidacién discutidas son posteriores al 20 de
noviembre de 2007, y contractualmente, al momento de la liquidacién,
no existia pacto de mantener esa posicidon de cobertura.

Cuestién distinta, sera examinar si la falta de notificaciéon expresa para

realizar dichas operaciones, puede justificar la nulidad contractual.

6.4. Delforca, su matriz y la AC, defienden el incumplimiento esencial
al prestar o vender las acciones del subyacente, entendiendo el

Pagina 31 de 51



Codi Segur de Verificacio: CKIAGPHWSO04YX15RX3MJZX04POKYQOYO

Doc. electronic garantit amb signatura-e. Adreca web per verificar: https://ejcat.justicia.gencat.cat/IAP/consultaCSV.html

Signat per Martinez Orejas, Lucia;

Data i hora 17/09/2021 11:47

mantenimiento de las mismas como obligacién inherente a las
operaciones acordadas por las partes, que responden a las
caracteristicas intrinsecas del Total Return Swapp, como modalidad
especifica del Equity Swapp, al que se hacia referencia directa en las
pre-confirmaciones.

El Profesor Lamothe, en pericial realizada el 27 de octubre de 2017-
cuyas conclusiones evolucionan respecto a las distintas periciales
presentadas en el tiempo en este proceso-, lo describe como una
variante del equity swapp, que encubre una compra apalancada de
titulos, adquiriéndolos BS- fiduciario-, pero ostentando la auténtica
titularidad los clientes colonial.

6.5. BS se opone negando el caracter contractual de la cobertura, y
por tanto, defendiendo la libertad de disposicion de la misma. La
ausencia de incumplimiento en todo caso por BS, y la negacién de los
pretendidos efectos del Equity swapp por el Profesor Lamothe, con
expresa referencia a la falta de acogida de su teoria en el Reglamento
UE 2365/2015.

Asimismo, pone de relevancia que las partes se obligaron a una
liquidacién por diferencias, no de entrega fisica de acciones, como si
hizo Gaesco con sus Clientes. También resalta que la operacién colonial
se realizd con otras dos entidades bancarias, BBVA y City Index,
pactdndose con la primera una liquidacién con entrega fisica de
acciones y reconociendo Gaesco la libertad de BBVA respecto a la
cobertura.

6.6. Ya se ha manifestado por esta juzgadora la preeminencia de las
confirmaciones respecto a las pre-confirmaciones, que recogian
puntualmente el pacto para deshacer la cobertura a la fecha de
valoracion final. Asi como la falta de concepcion de Delforca como
intermediario, sin perjuicio, de los motivos econémicos que llevaron a
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Delforca a situarse entre ambos BS y los clientes Colonial.

Para determinar si la facultad de disposicién del BS sobre el subyacente
era inherente a la naturaleza contractual del equity swapp pactado por
las partes, con independencia de su denominacién, debe estarse a las

obligaciones que finalmente vincularon a éstas.

Nos encontramos ante operaciones liquidadas por las partes a los tres
meses de cada operaciéon siendo el subyacente acciones de colonial. La
liquidacion se pacta por diferencias, si el precio de la valoracién final es
superior al precio de concertarse la operacién, BS abonara a Delforca el
saldo positivo. En cambio, si el resultado es negativo, esa diferencia se
pagaria por Delforca a BS. Los flujos financieros pactados, propios de
los swaps pactados eran los siguientes: Delforca pagaba al vencimiento
la cantidad resultante de aplicar el Euribor 3 meses mas un diferencial
pactado entre una horquilla de 0,7 y el 1,4 %, y BS abonaba los
dividendos extraordinarios y ordinarios pagados por el emisor de las
acciones durante el periodo operacional.

En ningln caso se acredita que se enmascare una relacién negocial
diferente, ni que la entidad bancaria tenga especial obligacién de
disposicién respecto a los titulos del subyacente, derivado del equity
swap al que subordinaron las partes, sin que quepa extraer estas
conclusiones de la naturaleza que intrinsecamente se le atribuye por la
concursada a la denominacion de las operaciones en alguna

pre-confirmacion.

6.7. Delforca, Monesa y la AC sostienen que con la ocultacién vy la
venta y préstamo de acciones que constituian el subyacente, BS
manipulé artificialmente la liquidacién de los Equity Swaps, incurriendo
en un conflicto de interés conforme a la normativa de mercado de

valores que resolvié en su beneficio.
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Defienden que el citado conflicto supone una causa de resolucién
contractual al integrar la norma administrativa la ley del contrato-
infraccién de los articulos 40 y ss., 70 quater y 79 de la LMV. También
la nulidad de los contratos entre ambas partes al incumplir su propio
codigo de conducta y el cddigo general de conducta de los mercados
financieros.

Apuntan el doble beneficio que esta conducta ocasioné a BS: (i) El
interés econémico de Delforca en la caida del precio de la accién
colonial, para obtener una liquidacién mas ventajosa; (ii) El obtenido a
través del prestatario de las acciones.

BS niega la existencia de conflicto de interés y la ausencia de
vulneraciéon de las normas administrativas relativas al mismo, denuncia
el sesgo retrospectivo del doble beneficio al conocer la bajada de
cotizacién, asi como su racionalidad al conservar 4/5 de las acciones de
cobertura y los multiples factores que confluyeron a la caida de la

accion.

Argumentan gue teniendo en cuenta el caracter profesional de Gaesco,
no puede haber infracciéon de la normativa por no revelar algo que es
practica habitual en el mercado, obligacién de revelar que tendria
frente a un cliente minorista. Ese deber de revelacién daria lugar a una
infraccién administrativa, pero nunca, determinaria la nulidad radical
del contrato. No habiendo la CNMV apreciado la vulneracién de la
misma, seria absolutamente contradictorio la estimacién en contra por
este juzgado.

6.8. Con caracter previo a afrontar estas cuestiones, dado el largo
peregrinaje judicial y arbitral que estos incidentes llevan tras de si,
debe sefalarse que consta resolucién, hoy firme, de la AN de 19 de
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febrero de 2020- doc. n? 15 de la contestacién de Delforca- que
desestima el recurso de Delforca y resume la operacién litigiosa entre
BS y Gaesco. Y por tanto, debe tenerse en cuenta que las pretensiones
base de la concursada en este punto han sido desestimadas, ya que no
se considera que BS haya vulnerado la normativa del Mercado de
Valores.

Esta juzgadora no puede entrar a valorar materia que es propia de
CNMV, y en todo caso, seria ilégica cualquier conclusion contraria a la
decisiéon, firme a dia de hoy, relativa a los ilicitos administrativos
denunciados y que se invocan para justificar una resolucién
contractual.

Debe resaltarse que la resolucién de la AN recoge:

“Tanto el regulador como la jurisdiccion penal vienen a confirmar la carencia de
I6gica de mercado en el argumento desarrollado por el denunciante centrado en que
la operativa del BANCO buscaba intencionadamente una caida del precio de la accién
(el BANCO justifica la venta por el exceso de cobertura en los EQUITY SWAPS en
relacién al precio de referencia del valor y al precio de mercado en ese periodo).
Recordemos que, aunque el auto de la Secc. 30, Penal, de la AP de Madrid utiliza
como base argumental la sentencia de la Seccién 62 de esta Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional de 6-2-2012 (recurso n° 681/2009), sentencia
de inadmisién que resulté casada por la del TS de 20-4-2015 (recurso 1523/2012),
dicha resolucion también contiene unas valoraciones propias de los hechos,
valoraciones que tienen valor prejudicial y que son ajenas a los razonamientos de
dicha sentencia dictada en el dmbito de lo contencioso-administrativo (véase lo
transcrito del mismo en el F| 3 de la presente, punto 3.6).

Al respecto, la DIRECCION GENERAL DE MERCADOS, DEPARTAMENTO
DE MERCADOS SECUNDARIOS, en su informe de 11-1-2010, ya vino a

senalar:

“El aspecto potencial mas grave de las conductas denunciadas por Gaesco atafe a la
concurrencia simultanea del uso de informacidn privilegiada y la manipulacién de las
cotizaciones.

Sin embargo, la coexistencia de ambas acusaciones en el caso que nos ocupa nho
resulta coherente. Si, tal y como afirma Gaesco en su denuncia, las dificultades
financieras de los clientes de Gaesco eran constitutivas de informacién relevante, la
probabilidad de ocurrencia de un incumplimiento de las obligaciones de pago de esos
clientes en primer lugar y de Gaesco en segundo lugar, eran elevadas. Si no hubiesen
sido elevadas (y fuese una mera posibilidad lejana) la informacidn no seria relevante,
pues para cobrar relevancia debe existir una cierta probabilidad de ocurrencia (no
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parece poder tener consideracion de informacién relevante un suceso meramente
tedrico o de ocurrencia remota).

Suponiendo relevancia a la informacidn (y por tanto probabilidad de ocurrencia), no
parece justificable mantener que Santander manipuldé a la baja las cotizaciones de
Colonial con el objetivo de obtener un "doble beneficio", tal y como sostiene Gaesco:
i) vender a precios altos adelantandose al resto de inversores, luego manipular a la
baja y ii) cobrar asi el importe de los descensos de los equity swaps firmados con
Gaesco y sus dientes. El dltimo punto (cobrar la cantidad perdida en la operacién)
sélo ocurriria si los clientes de Gaesco y la propia Gaesco estuvieran en disposicidn
de poder atender esos pagos, cosa que es precisamente la que se niega, al sostener
que la informacién privilegiada era que éstos estaban en graves dificultades
financieras y no tenian posibilidad real de pago. Es decir, si se cree que Santander no
dudaba de la grave situacion de los clientes de Gaesco, no es I6gico sostener que
manipuld los precios para provocar una mayor pérdida a aquellos, sabiendo que ésta
no podria ser atendida por los clientes que estaban en dificultades financieras.
Especialmente si, como sucedid, el incumplimiento de Gaesco y de sus clientes
dejaba al Santander con una posicién en pérdidas (acciones compradas a precios
muy superiores a los que alcanzaron a final de diciembre).

No obstante, aunque la conjuncion de presunta manipulacion en
posesion de informacion privilegiada no parece sostenible desde un
punto de vista de una conducta racional, (...) “

“(...)En particular, el Santander no estaba obligado por el articulo 82.
de la LMV a publicar como informacion relevante ni la formalizacion de
los equity swaps, ni su cobertura ni la gestion que realizase de la
misma, aun en el caso de que pudiesen calificarse esas informaciones

como relevantes, al no ser emisor de los valores afectados.(...)”

6.9. El conflicto en este caso y la competencia del presente juzgado en
este asunto se cifne a evaluar los hechos denunciados a la luz de la
buena fe contractual. Es decir, valorar si la omision de dicha
informacion tuvo la entidad necesaria para que la buena fe contractual

se viera conculcada.

En ese sentido debe examinarse la operativa de la entidad financiera
desde la 6ptica de la buena fe, valorando la entidad y el momento de la
actuacién bancaria, atendiendo a la operativa realizada entre dos
profesionales del mercado bursétil sin que, como se ha expuesto
anteriormente en la presente resolucién, la misma vulnerara norma
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contractual o administrativa alguna. Solo en base a esta
argumentacion, y a un examen concreto de la misma,- sin que la venta
o préstamo genéricos del subyacente constituya argumento suficiente,
al constituir actividad habitual del mercado bursatil entre profesionales
-, podria justificarse la nulidad peticionada.

6.10. Conforme a los datos que constan en actuaciones a comienzos
de diciembre de 2007, BS mantenia en su cartera un total de
66.180.899 acciones de Colonial (4,04% del capital), nimero de
acciones que coincidia con el total de los E Swaps vivos a principios de
diciembre de 2007. Santander vendid, entre el 15 y el 28 de diciembre,
13.237.354 acciones (exactamente el 20% de las acciones de la
cobertura). El 87,46% de estas ventas (11.577.354 acciones) se
realizaron a través de SANTANDER INVESTMENT vy el resto a través de
BANESTO BOLSA (1.079.600 acciones), INTERMONEY (500.000
acciones) y FORTIS BANK (80.400 acciones). Ademads, durante dicho
periodo, SANTANDER INVESTMENT realizd, como intermediario, ventas
por cuenta de terceros por un total de 5.643.724 acciones (un 31% de
las ventas totales ejecutadas por este miembro en el periodo).

Defienden la concursada, su matriz y la administraciéon concursal que
con las ventas del subyacente realizadas por la entidad bancaria en
diciembre de 2007, BS hizo caer el precio de la accién en el mercado
en detrimento de Gaesco. Sostienen que el Banco actué dolosamente
cambiando su riesgo de mercado por el dinero cobrado del colateral, y
la expectativa razonable de cobrar el resto del crédito del patrimonio
de la concursada.

Y a su vez, asi aumentaba la posibilidad de obtener un mejor resultado,
en caso de rebote al alza de la cotizaciéon posterior al vencimiento de
los swaps.

Los dos peritos, Sr. Lamothe y Sr. Checa, defienden lo anterior,
indicando que con las operaciones realizadas por BS en diciembre de
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2007, se propicié y aceleré la cotizaciéon de las acciones, siendo esa
caida, un 51%, muy superior a la del sector medio- 20%.

Y el Sr. Lamothe, aporta cuadro- doc. n 232 de la contestacién Delforca
y Monesa-, en el que resalta un repunte del 4 de enero a marzo del
2008.

BS se opone a este planteamiento. Niega, recogiendo extractos de las
periciales del Sr. Jimenez y el Sr. Tapia y de la CNMV, la manipulacién
de la cotizacién, cuestiona el sesgo retrospectivo del doble beneficio, la
racionalidad econdmica de la teoria contraria cuando solo se ha
deshecho de un quinto de las acciones de la cobertura, sehala que la
caida de la accién ni beneficia al Banco ni perjudica a Gaesco, pues ello
nunca sucederia si los swaps concertados y simétricos con los
accionistas de Colonial funcionaran. A su vez, pone de relieve la
contradiccién del uso de la informacién privilegiada respecto a la mala
situacion econdémica de los clientes de colonial ya que una
manipulaciéon a la baja causaria a Gaesco mayores pérdidas. La plena
justificacién de las ventas, basandose en el informe pericial del Sr.
Jimenez, que refleja que el dia 20 de diciembre el Banco tenia mas
acciones de las que necesitaba de cobertura, y que antes de la
declaraciéon de vencimiento anticipado, se habian acumulado més de
26 millones de acciones, mientras que las ventas del Banco ascendian

a los 13 millones.

De la valoracién de la prueba no puede concluirse que las ventas
realizadas por BS en diciembre de 2007, vulneren la buena fe
contractual.

Es cierto que el precio de la accién colonial, en un sector inmobiliario
en plena crisis econdémica, fue mayor que otras del sector. Pero
también se han probado circunstancias concomitantes que las

justifican: escaso free float- un 15% conforme informacién del Registro
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de Participaciones Significativas a 31 de diciembre de 2007-, deudas en
el ejercicio de 2007 de mas de 9.000 millones de euros, la dificultad de
desinversién en los activos para afrontar la deuda cara a la crisis
inmobiliaria, incertidumbre existente en cuanto a la gestiéon y al
accionariado estable de Colonial (su Presidente dimitié el 28 de
diciembre de 2007 y varios de sus Consejeros el dia 31), incluyendo
ventas significativas de acciones (5,7 millones de titulos netos)
llevadas a cabo por el propio Presidente de la compafia entre el 17 y el
19 de diciembre, supusieron importantes factores que influyeron en la

cotizacion de la accién.

También, del informe que ha dispuesto la CNMV y que sirvié de base
para las resoluciones via administrativa, se acredita que las ventas del
Banco contribuyeron a la bajada de la accién. No obstante, el propio
informe recoge que las ventas se llevaron a cabo de forma escalonada
en 8 sesiones, sin afectar a su precio de forma significativa excepto en
dos sesiones, y confirmandose que el precio de la accién iba in
decrecendo.

Ademas, se matiza en el informe, que en esas dos sesiones concretas
concurrieron otros factores a la depreciacion del valor: En particular, el
27 de diciembre de 2007 el precio de cierre bajé un 16,56% vy
Santander realizé el 40% de las ventas, pero comenzd a vender
cuando el precio ya retrocedia un 10%. Los analistas consideraron que
la bajada del precio podria venir explicada por la desaceleracion del
sector (ese dia, Renta Corporacion bajé mi 6,18%, Urbas un 6,85% y
Sacyr Vallehermoso un 5,19%) y por las dificultades que tendria
Colonial para reestructurar su deuda. Los analistas volvieron a sefalar
estas razones, junto con la incertidumbre sobre la continuidad del
equipo directivo de Colonial, para explicar la caida del precio, un
25,40%, el 28 de diciembre, sesion en la que Santander sélo concentrd
el 8,59% de las ventas del total de la sesion y de un 5% de las de la
subasta de cierre, en la que el precio cayé un 3,09%. Ademas, la
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tendencia intradia en ambas sesiones fue bajista.”

En base a lo expuesto, considero méas acertada la postura de los peritos
de BS, dado que la venta se realizé de forma escalonada en ocho
sesiones, y la caida de la cotizacién solo fue significativa dos de esos
dias, en los que diferentes sucesos pudieron contribuir a que la bajada
de precio fuera mas relevante. A ello anadir el primer dia que vendid
acciones, el 5 de diciembre de 2007, Santander concentré casi el 43%
de las ventas pero el precio de cierre no varié respecto al de la sesién
anterior. Tampoco vendié ninguna accién en la apertura de las
sesiones, momento en el que marca tendencia. Ademads, las ventas
realizadas por el Banco no pueden reputarse irresponsables, ya que
cuando se vendié una quinta parte de la totalidad de la cobertura (13
millones a fecha de vencimiento anticipado), ya habian vencido un
nominal de més de 26 millones de acciones, y las ventas se hicieron de
forma paulatina, aumentandose tras los incumplimientos contractuales
de Delforca.

Tampoco comparte esta juzgadora el planteamiento de la concursada,
su matriz y la AC, ya que parte de una evaluacién ex post: presume
gue el Banco actué con el convencimiento del incumplimiento
contractual no solo de Delforca, sino de sus clientes en el swap

realizado con éstos en garantia.

La bajada del precio del subyacente, beneficiaba al Banco Unicamente
en su operacion de Equity Swaps con Delforca. Pero también a Delforca
en la operacion realizada con los clientes colonial. En consecuencia, si
los clientes colonial no hubieran incumplido, Gaesco, que en aquel
entonces no tenia liquidez suficiente y cuya adversa situacién era
publica desde mitad de noviembre de 2007, tendria muchas mas
probabilidades de haber cumplido el contrato con BS. Recordemos que

la operacidon gue se realizd con los clientes colonial era simétrica en
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cuanto a la posicién, pero no respecto las condiciones pactadas,
especialmente las garantias.

En esta hipétesis planteada- el hecho de que sea una hipétesis no deja
de ser clave para evaluar este asunto, y mas teniendo en cuenta que
no se ha apreciado uso de informacidn privilegiada-, desde el punto de
vista contractual presuponiendo un conocimiento del banco del
incumplimiento incipiente de los clientes colonial, la argumentaciéon no
se sustenta pues la bajada del precio de las acciones que seguia
poseyendo en 4/5 partes suponia econdmicamente una mayor pérdida
para BS.

Este solo se habia deshecho de una infima parte de la cobertura, y la
pérdida de valor de los 56 millones de acciones, le causé perjuicio muy
superior a cualquier ventaja que hubiera podido obtener con la bajada
del subyacente en el Equity Swap- tampoco tiene peso que en
detrimento de Delforca, el Banco actuara causandose un perjuicio real-
bajada de accién subyacente- calculando cubrir el riesgo de mercado
con el colateral y el restante crédito con el patrimonio de Delforca,
insuficiente ya en ese momento, y el aval del Sr. Portillo, lo que
claramente no ha acontecido transcurridos 13 afios después.

La argumentacion del rebote al alza carece, a su vez, de sentido, en
cuanto mera especulacién, y, examinando el cuadro antes referido del
Sr. Lamothe, ausencia de base, pues aunque se produjo una leve
subida, el precio de las acciones vendidas en diciembre era superior a
la subida de la accién esos meses- y BS Unicamente vendié un quinto
de las que tenia en su poder.

En consecuencia, no se considera probada una actuacién torticera del
banco para beneficiarse perjudicando a Delforca, por lo que se

desestima el razonamiento expuesto en las contestaciones.

Pagina 41 de 51



Codi Segur de Verificacio: CKIAGPHWSO04YX15RX3MJZX04POKYQOYO

Doc. electronic garantit amb signatura-e. Adreca web per verificar: https://ejcat.justicia.gencat.cat/IAP/consultaCSV.html

Signat per Martinez Orejas, Lucia;

Data i hora 17/09/2021 11:47

6.11. Debe valorarse también, la incidencia de los préstamos
realizados por la entidad bancaria del subyacente de la cobertura.

Delforca, su matriz Monesa y la AC, defienden la influencia de los
mismos en la liquidacién contractual de los Swaps en perjuicio de la
concursada. Argumentan la incidencia bajista de los préstamos de
estas acciones, ya que en su mayoria su finalidad es la venta en corto

de las mismas.

BS reconoce los préstamos, remarca que Unicamente prestd acciones,
no realizé ventas a crédito. Y sostiene la nula relevancia cuantitativa y

cualitativa de los mismos.

Del examen completo de las actuaciones consta que la entidad
bancaria presté acciones de Colonial de junio a diciembre de 2007.
Centrandonos en el mes de diciembre- en el que ya se ha descartado la
limitacién contractual-, conforme al informe de la CNMV, se realizaron
por el banco 7 préstamos en diciembre de 2007 por un total de 6,9
millones de acciones, muy inferior al volumen de los contratos de
Equity Swap. Recoge el informe que BS no realizé ninguna venta de
acciones de Colonial justificada con préstamo aungue si se realizaron
ventas justificadas con acciones prestadas por BS pero sin que las
mismas evidenciasen una manipulacién de mercado u otra conducta

irregular.

En consecuencia, se considera que no puede defenderse que dichos
préstamos tengan la entidad suficiente para incidir en la liquidaciéon de
los swaps en detrimento de Delforca- inclusive aunque la finalidad de
los mismos no sea por definicién la venta a crédito-, y por tanto, no

puede apreciarse la existencia de mala fe en la misma.
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6.12. La Ultima operacién del BS ahora objeto de enjuiciamiento
resulta de una operacién realizada entre BNP y BS el 17 de diciembre
de 2007, en la que se realizé6 un Equity Swap con venta paralela de
cobertura, de 13.000.000 de acciones de colonial. Las acciones de
Colonial que constituian la cobertura del equity swap con BNP, eran
mantenidas por el Santander como cobertura de parte de los equity
swaps que tenia con Delforca.

La venta en bloque realizada ese 17 de diciembre, se materializé fuera
del mercado oficial. En dicho Equity Swap BNP asumidé una posicion
vendedora y BS la compradora, y por tanto, BS se obligaba a una
cantidad referenciada a la baja del precio de la accién colonial.

Delforca, Monesa y la AC, sostienen que con esta operacion se influyé a
la baja en la cotizacién de las acciones de inmobiliaria colonial, con los
argumentos del beneficio antes indicados en apartados anteriores para
la entidad bancaria. Concretamente, disponen que la influencia a la
baja en la cotizacién de colonial se deriva de la actuacién de BNP,
como consecuencia de su posterior venta y préstamo. A tal efecto,
destacan que en los swaps contratados se habia incluido la clausula
“Agreements and Acknolowledgements Regarding Hedging Activities”,
por lo que BS aceptd que BNP vendiera, prestara o realizara con su
cobertura dichas operaciones bursatiles.

BS niega la intencién fraudulenta que se le atribuye a la operacién.
Sefiala que decidi6 mantener parte de esta cobertura no mediante
propiedad directa de acciones, sino a través de un equity swap con
BNP, a fin de no superar el umbral del 3% del capital social de Colonial
y no tener Ila obligacibn de comunicarlo como participacién
significativa, tal y como establece el Real Decreto 1362/2007, de 19 de
octubre, que entré en vigor el 20 de diciembre de 2007. Defiende por
tanto que la operacién esta a su entender plenamente justificada, y no
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tuvo incidencia negativa en la cotizacién de la accidén colonial.

Debe, por tanto, entrar a valorarse si con dicha operacién, el banco

incurria en abuso de derecho vulnerando la buena fe contractual.

Al haber descartado en fundamentos anteriores la existencia de
prohibiciéon contractual expresa a la fecha en la que se concerté dicha
operacién, debe valorarse si dicha operacién y su falta de notificacion
vulneraban la buena fe, al poder incidir de forma técita en la bajada de
la accion colonial.

La conclusién es negativa. Debe tenerse en cuenta:

- Que la CNMV concluyé que no existian motivos ajenos al hecho
de eludir la operacidbn mencionada para la realizacion de dicha
operacién.

- La entidad liguidadora puede actuar en su propio nombre o de
terceros, debiendo de discriminarse en todo caso dichos datos a la hora

de estimar su valoracion.

No se cuestiona que la propia venta realizada por el BS el dia 17 de
diciembre no tuviera incidencia a la baja en la cotizaciéon colonial.
Posteriormente, BS recomprd dichas acciones. Que BNP realizara con
dichas acciones colonial operaciones en el mercado secundario-
influyeran o no a la baja-, no puede sustentar una vulneracién de la
buena fe contractual de BS con Gaesco, ni, por hipotética, se sostiene
una actuacion de la entidad bancaria que justifigue un plan de BS para
gue BNP contribuya en el mercado a la bajada de la accién.

La probabilidad de una posible venta en corto por parte de tercero de
las acciones que se constituyeron en un swap simétrico- en la que
recordemos BS se obligaba a una cantidad referenciada a la baja del
precio de la accién colonial-, no puede extenderse hasta el extremo de
considerarse como supuesto de mala fe que vicie el contrato celebrado
entre Gaesco y BS.
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6.13. En base a lo ya desarrollado en apartados anteriores no se
estima dolo que vicie de nulidad la relacién contractual, ni causa de

anulabilidad o resolucidon contractual.

SEPTIMO.- 16. Enriquecimiento injusto del BS.

7.1. Delforca, Monesa y la Administracién Concursal con caracter
subsidiario alegan el enriquecimiento sin causa que obtendria BS,
haciendo inviable su peticion. Defienden que al reclamar el resultado
de los swaps, el BS habria obtenido con sus operaciones de venta y
préstamo un enriquecimiento que no estaria justificado. A tal fin se
remiten al informe del perito Sr. Checa- doc. n? 3 de la contestacion a
la demanda de la AC- , que cifra el beneficio que obtendria el banco
con la operaciéon colonial si obtuviera las cantidades reclamadas en
49.245.378 euros.

7.2. BS rebate la anterior argumentacién: (i) la compra de los 66
millones de acciones de colonial se efectué por el banco a un precio
medio de 3.6 euros- (junio a octubre 2007), (ii) La venta de 13 millones
acciones hecha en diciembre de 2007, se realizé a 2,8 euros, lo que
supuso mas de 10.4 millones de pérdida, (iii) La liquidacién de los
swaps arroja un saldo pendiente que Delforca no ha abonado tras 13
afos; (iv) Critica al informe pericial del Sr. Checa en cuanto al cémputo
de ventas, ganancias derivadas y calculos realizados.

7.3. Se desestima la peticidon subsidiaria. En congruencia con lo
expuesto en apartados anteriores, el banco construyé la cobertura para
cubrir las oscilaciones de mercado que pudieran afectar al subyacente.
En este caso, asumiendo el riesgo de una elevacidon de cotizaciéon de
las acciones colonial en los swaps, adquirié dichas acciones, pues si se

consumara el riesgo, lo paliaba con la venta de las acciones adquiridas.

Pagina 45 de 51



Codi Segur de Verificacio: CKIAGPHWSO04YX15RX3MJZX04POKYQOYO

Doc. electronic garantit amb signatura-e. Adreca web per verificar: https://ejcat.justicia.gencat.cat/IAP/consultaCSV.html

Signat per Martinez Orejas, Lucia;

Data i hora 17/09/2021 11:47

En términos coloquiales el colateral respondia del impago de la
contraparte, y la cobertura cubria la posicién del riesgo del propio
impago.
A dia de hoy, se han aportado datos confirmando la bajada de la accién
y la insuficiencia de las garantias- colateral- prestadas entre BS y
Delforca.

Ya se ha senalado que, para poder valorar los datos presentados, debia
haberse tenido en cuenta si la entidad liquidadora actuaba en su
propio nombre o de terceros. Por tanto, y considerando como hecho
objetivo la bajada de valor de la accién, ello supuso una pérdida
significativamente mayor que las cantidades probadas con las
operaciones de la entidad bancaria, por lo que no pueden acogerse los
argumentos de la concursada y de la AC, pues no se ha probado que
las citadas operaciones le reportaran un ingreso superior a las pérdidas
sufridas por la adquisiciéon de la cobertura ante la caida de la accidn-
falta de diferenciacién de la titularidad de las operaciones realizadas,
siendo objetivamente menor el precio de venta en diciembre que el de
compra y no habiéndose detraido la cuantia por la liquidacion a favor
de BNP que abond la entidad bancaria a la ganancia que sefalan por la
compra a mayor precio de dichas acciones; incluso si se considerara la
cifra del 1.2 millones de euros que el Sr. Checa senala que la entidad
bancaria obtuvo con el préstamo, seria una cuantia muy inferior a los
millones de euros que los peritos del banco resaltan que perdié con la
bajada de la cotizacion por la totalidad de la cobertura- y no es un
hecho controvertido que Delforca no ha satisfecho la cantidad que le
reclama el Banco a raiz del incumplimiento contractual.

OCTAVO.- 17. Liquidacion practicada por BS.

8.1. En relacién con la liquidacién practicada por el banco, se plantea
un doble problema: (i) Dolo en el retraso en su ejercicio adecuado a
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sus intereses; (ii) La incorreccion en la practica de la liquidacion.

8.2. No se aprecian en este punto las alegaciones de la concursada y
su matriz en su contestacién, ni de la AC. La aplicacién del articulo 9
del CMOF no es controvertida, y de la documentacién aportada se
aprecia que la notificacién a Delforca por incumplimiento del primer
swap fue el 20 de diciembre de 2007. En conclusién, el banco podria
haber ejercitado su derecho al vencimiento anticipado el dia viernes 28
de diciembre. Sin embargo, lo hizo al quinto dia habil después, el 4 de
enero de 2008. Teniendo en cuenta las fechas de festividad de esa
época, la entidad de la decisién de la resolucién y la proximidad del
vencimiento de la fecha de resoluciéon de los dos incumplimientos que
le sucedian, no puede estimarse el retraso doloso que se imputa al
banco.

8.3. Tampoco se acogen los razonamientos a la incorreccién en el
calculo de la liquidacién practicada por el banco. No se aprecia ninguna
circunstancia que haga ceder la fiabilidad probatoria del perito, Sr.
Garcia, que de forma coherente explicé haber verificado conforme a la
documental aportada que el Banco habia seguido el procedimiento
sequido en el CMOF, y que del repaso de su informe, ratificado en los
dos arbitrajes, debia corregirse un error de célculo de 81.383 euros no
relevante a efectos cuantitativos al suponer un 0,12 % de la cantidad

inicial.

Si bien es cierto que el banco no dio acceso especifico al soporte de las
comunicaciones remitidas por las Entidades de referencia,
cuestionadas por la concursada, su matriz y la AC en el presente
incidente, y no constan admitidas las pruebas aportadas al respecto al
presente procedimiento, no puede ignorarse por esta juzgadora que las
partes que la cuestionan no han considerado estos datos relevantes en
ulteriores procedimientos: primer arbitraje, incidente n? 55 que se
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siguié ante el presente juzgado, incidentes acumulados al 38/2019, y el
mismo se introdujo de forma residual en las conclusiones del segundo

arbitraje.

Estos actos propios de la concursada, quién no cuestiond este punto en
anos, no fundamentan la validez de los mismos, pero no puede
ignorarse la escasa relevancia- nula o residual- que se le dio al mismo a
pesar de los numerosos conflictos.

Dicha incidencia menor, justifica que la falta de aportacién no invalide
la liquidacién practicada - mas cuando no hay ningun dato o base
objetiva que la desvirtle- y cuya correccién se ratificé por el Sr. Garcia.

En consecuencia, se desestiman los argumentos relativos a este punto.

NOVENO.- 18. Procedencia de la compensacion realizada.

9.1. Delforca y Monesa solicitaban con caracter principal en los
incidentes acumulados: 375 y 376 del 2015, que, en base al antiguo
articulo 58 de la LC, actual 153 del TRLC, se declarase que no se
habian dado los requisitos legales de la compensacion realizada por BS.
En consecuencia, la nulidad de dicha compensacion y la reintegracion
de 56.786.350,67 euros a la masa activa del concurso.

Dado que se trata de una compensacién anterior a la declaracién del
concurso, defendian la falta de efecto de la misma por no reunir los
requisitos legales.

9.2. BS se opuso a la misma en base a los siguientes razonamientos:
(i) Falta de presupuesto, ya que el incumplimiento de los requisitos
legales se basaba en la sentencia de 17 de febrero de 2015 dictada en
sede concursal, y que quedd sin efecto tras la resolucién de 19 de abril
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de 2016 de la Audiencia Provincial de Barcelona.
(ii) La improcedencia de la accién ejercitada en base:

- al antiguo articulo 58 LC que proscribe las compensaciones
realizadas con posterioridad a la declaracién del concurso,
pero no las anteriores, y no afecta a los actos compensatorios
nacidos de la misma relacion contractual.

- El acto juridico impugnado es una compensacién instrumental
derivada de un acto de ejecuciéon de garantia, por lo que no
resulta aplicable el articulo 58 LC.

- La cantidad cuya compensaciéon se pretende, resulta de la
ejecucién de una garantia financera que ex RDL 5/2005 de 11
de marzo, cuenta con una sélida proteccién en un potencial

escenario concursal del garante.

(iii) En el incidente 376 el banco excepciond la legitimaciéon activa de
Monesa en el procedimiento.

9.3. Resultaria estéril entrar a analizar los diversos argumentos
esgrimidos por el banco, dado que, habiéndose resuelto con caréacter
previo la adecuacién de la liquidacidén realizada por la entidad bancaria,
la pretensidén de la concursada y su matriz no puede sino desestimarse.
La Unica base de sus pretensiones- y las de la AC en sus conclusiones-,
se fundaba en la falta de cumplimiento de los requisitos legales de la
compensacién - dado que es indiscutible y objetivo que la liquidacion
se ejecutd afos antes de declarase el concurso.

En consecuencia, y en base a lo resuelto con caracter anterior en la
presente resolucién, no se sustentan los motivos alegados para reunir
los requisitos del art. 153 TRLC.
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DECIMO.- Costas.

10.1. Se imponen las costas a las partes que han visto desestimadas
todas sus pretensiones.

FALLO

1.- ACUERDO: estimar integramente la peticiéon del BS en el incidente
38/19, y por tanto, condenar a Delforca 2008, Sociedad de Valores S.A.
a pagar al BS el resultado de la liguidacién practicada que asciende a
66.333.753 euros, y los intereses calculados conforme a lo descrito en
las pags. 55 y 56 de la demanda, modulados con la reduccién del 0,12
% matizada por el perito, cuya cifra hasta la declaraciéon del concurso
asciende a 11.054.233,33 euros.

2.- Desestimar en su totalidad las demandas interpuestas por Delforca
y Monesa en los incidentes 375/15 y 376/15, acumulados con el
anterior.

3.- Notifiquese la presente resolucién a las partes personadas en el

procedimiento.

4.- Se imponen las costas a las partes que han visto desestimadas
todas sus pretensiones.

5.- Esta resolucién no es firme y contra la misma cabe interponer
recurso de apelacién que se tramitard de forma preferente en el plazo
de veinte dias cuyo conocimiento corresponde a la Audiencia Provincial
de Barcelona.
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Lucia Martinez Orejas, Magistrada del
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Asi lo acuerda, manda y firma,
Juzgado Mercantil nim. 10 de Barcelona.
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