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Resumen

Unos meses después de la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 5
de mayo de 2022 (asunto C-410/20), el Tribunal Supremo de Espafia, dudando sobre si
la interpretacion sostenida en ella es aplicable a otros supuestos distintos, ha
planteado tres nuevas cuestiones prejudiciales sobre la relacién entre la proteccién del
inversor en el mercado de valores y la resolucién bancaria (Autos del Tribunal Supremo
de Espafia, Pleno de la Sala de lo Civil, de 15 de diciembre de 2022, asuntos C-775/22,
C-779/22 y C-794/22). Se vuelve sobre la compatibilidad entre la resolucion bancaria y
las pretensiones de nulidad del contrato de adquisicidn de instrumentos financieros o




diariolaley

de resarcimiento de dafios con fundamento en el incumplimiento de las obligaciones de
informaciéon en el mercado de valores. La importancia de esta problematica es
indudable a la vista de los muy numerosos litigios existentes y las diversas soluciones
judiciales a los mismos, lo que deberia tenerse en cuenta al valorar si la resolucion de
Banco Popular ha sido tan modélica y exitosa como a veces se dice.

I. Tres nuevas cuestiones prejudiciales sobre la relacion
entre la proteccion del inversor en el mercado de valores y
la resolucion bancaria

I

La sentencia del Tribunal de Justicia de la Unidn Europea (TJUE) de 5 de
mayo de 2022 (asunto C-410/20 (LA LEY 58036/2022)) sostuvo que el
articulo 34.1, letra a), en relacién con el articulo 53. 1 y 3 y con el articulo
60.2, parrafo primero, letras b) y c), de la BRRD (1) deben interpretarse
en el sentido de que se oponen a que, con posterioridad a la amortizacién
total de las acciones del capital social de una entidad objeto de un
procedimiento de resolucién, quienes hayan adquirido acciones en el
marco de una oferta publica de suscripcidn emitida por dicha entidad, antes del inicio de tal procedimiento de
resolucion, ejerciten, contra esa entidad o contra la entidad que la suceda, una accion de responsabilidad por la
informacion contenida en el folleto o una accién de nulidad del contrato de suscripcidon de esas acciones (2) . Expresé
dudas sobre la interpretacion sostenida por la sentencia del TJUE de 5 de mayo de 2022 (asunto C-410/20 (LA LEY
58036/2022)) (3) .
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El Pleno de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo de Espafia (TS) no tiene claro que la interpretacion sostenida por
la sentencia del TIJUE de 5 de mayo de 2022 (asunto C-410/20 (LA LEY 58036/2022)) sea aplicable a otros supuestos
distintos del que se tratdé en ella. Tales dudas han dado lugar a tres Autos, de 15 de diciembre de 2022, en los que
se plantean tres cuestiones prejudiciales (4) , que se han identificado como asuntos C-775/22 (5) , C-779/22 (6) y C-
794/22 (7) .

1. Asunto C-775/22

En el asunto C-775/22 se suscribieron obligaciones subordinadas, instrumento de capital de nivel 2, que en la
resolucion fueron convertidas en acciones, siendo estas transmitidas a Banco Santander sin contraprestacion para
sus titulares. En el recurso de casacion se impugna la desestimaciéon de la accién de nulidad del contrato de
suscripcion, que se habia fundamentado en la existencia de error vicio causado por el incumplimiento de las
obligaciones de informacion para la comercializacidon de productos complejos en el mercado de valores.

La discusidn se centra en si la interpretacidn sostenida por la sentencia del TIJUE de 5 de mayo de 2022 (asunto C-
410/20 (LA LEY 58036/2022)) es aplicable al caso. Lo niega la recurrente, argumentando que la amortizacién de
instrumentos financieros es diferente de su conversidén en acciones para transmitirlas forzosamente y sin
contraprestacion para sus titulares, por lo que los articulos 53.3 y 60.2 de la BRRD solo se aplican a la primera y no a
la segunda; que la legitimacién para el ejercicio de la accidon de nulidad es conforme con el régimen de rescision
contractual establecido en los articulos 64.4 b), 68.3 y 4y 71 de la BRRD; que la causa de la restitucién que se
solicita no se halla en la pérdida de valor resultante de la resolucién sino en el original negocio de suscripcion; que
la valoracidon para la resolucién debié tomar en consideracion la litigiosidad existente y que esta se reflejo en el
precio de transmisidon; y que si se niega la accion de nulidad se infringe el principio no creditor worse off.

EI TS, a la vista de la gran litigiosidad existente y considerando que el supuesto que se discute no puede
considerarse como un «acto aclarado» por la sentencia del TJUE de 5 de mayo de 2022 (asunto C-410/20 (LA LEY
58036/2022)) estima que la necesidad de seguridad juridica justifica el planteamiento de la siguiente cuestion
prejudicial: los articulos 34.1 a) y b), 53.1 y 3, 60.2, parrafo primero, b) y c) y 64.4 b) de la BRRD ¢deben
interpretarse en el sentido de que se oponen a que, en el caso que se trata, los suscriptores de las obligaciones
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subordinadas ejerciten tras la resolucién una accion de nulidad del contrato de suscripcion?
2. Asunto C-779/22

En el asunto C-779/22 se adquirieron participaciones preferentes emitidas por una filial de Banco Popular
(instrumentos de capital adicional de nivel 1), que posteriormente se canjearon por bonos subordinados
obligatoriamente convertibles, siendo estos después canjeados por acciones del Banco Popular, que fueron
amortizadas en la resolucidn. En el recurso de casacion se impugna la desestimacién de la accidn de nulidad del
contrato de adquisicién de participaciones preferentes, que se habia fundado en la existencia de error vicio causado
por el incumplimiento de las obligaciones de informacién para la comercializaciéon de productos complejos en el
mercado de valores.

EI' TS, a la vista de la sentencia del TIJUE de 5 de mayo de 2022 (asunto C-410/20 (LA LEY 58036/2022)), duda si el
crédito que surgiria de la condena a restituir como consecuencia de la nulidad de la adquisicién seria un pasivo
afectado por los articulos 53.3 y 60.2 b) de la BRRD, lo que le lleva a formular la siguiente cuestion prejudicial: los
articulos 34.1 a) y b), 53.1 y 3, y 60.2, parrafo primero, b) y c) de la BRRD ¢deben interpretarse en el sentido de que
el eventual crédito que surgiria de la condena a restituir como consecuencia de la declaracion de nulidad de la
adquisicidn de las participaciones preferentes podria considerarse un pasivo afectado por la prevision de amortizacion
del art. 53.3 de la BRRD (como obligacién o reclamacién no vencida), de forma que quedaria liberado y no seria
oponible a Banco Santander como sucesora de Banco Popular, cuando la demanda de la que derivaria esa condena se
hubiese interpuesto después de concluido el procedimiento de resolucidon? éO por el contrario, dichas disposiciones
deben interpretarse en el sentido de que el citado crédito constituiria una obligacién o reclamacién vencida (art. 53.3
de la BRRD) o pasivo ya devengado en el momento de la resolucién (art. 60.2 b) de la BRRD), y como tal excluido de
los efectos de la liberacidn o cancelacién de esas obligaciones o reclamaciones y, en consecuencia, seria exigible a
Banco Santander como sucesor de Banco Popular, incluso cuando la demanda de la que derivaria esa condena se
hubiese interpuesto después de concluido el procedimiento de resoluciéon? (8) .

3. Asunto C-794/22

En el asunto C-794/22 se suscribieron bonos subordinados convertibles necesariamente en acciones emitidos por
Banco Popular, que luego se canjearon por acciones, siendo estas posteriormente amortizadas en la resolucién, pero
sin que las medidas de resolucidn alcanzasen al rango de los bonos inicialmente suscritos, porque no pertenecian a
las categorias de instrumentos de capital afectados. En el recurso de casacion se impugna la desestimacion de la
accidn de indemnizacion de los dafios causados por Banco Popular por incumplir sus obligaciones de informacion para
la comercializacion de productos en el mercado de valores.

La duda del TS se centra en si los articulos 53.3 y 60.2 b) de la BRRD impiden, tras la resolucidn, el ejercicio de la
accion y, en su caso, la declaracién judicial del derecho al resarcimiento de dafios, la condena a su pago y su
cuantificacién. ¢EI potencial derecho a la indemnizacidon puede considerarse pasivo afectado por lo establecido en los
articulos 53.3 y 60.2 b) de la BRRD, entendiéndose que estas normas liberan de tal obligacién o responsabilidad a
Banco Popular y a Banco de Santander, como sucesor universal por absorcién? EI TS fundamenta su duda en dos
razones, una de caracter causal y otra de caracter temporal.

Respecto a la primera dice: «Por otra parte, en el presente caso, la reclamacién indemnizatoria no responde a ningun
pasivo o responsabilidad resultante "del ejercicio de la competencia de amortizacion", sino de la comercializacién de
los productos financieros en que consistid la inversion inicialmente. Es decir, no tiene su causa en la pérdida del valor
de la inversiédn como consecuencia de la amortizacidon de las acciones, sino que tiene su origen en las
responsabilidades derivadas del inicial negocio de suscripcion de los bonos, posteriormente convertidas en acciones»
(9) .

Respecto a la cuestion temporal el TS dice: «En el caso del litigio principal a que se refiere esta peticion de decisidon
prejudicial, los bonos convertibles vencieron el mismo dia de su conversidn en acciones, por tanto, antes del inicio
del procedimiento de resolucion del Banco Popular. En relacidén con la responsabilidad por los eventuales dafos
derivados del incumplimiento o cumplimiento defectuoso de las obligaciones, la sentencia judicial que la declara no
tiene caracter constitutivo, sino que la declara y cuantifica (o fija las bases para su liquidacion), pues la obligacién
resarcitoria surge extrajudicialmente con la causacién del dafio (en concurrencia de los demas requisitos legales:
imputabilidad, nexo causal, etc)» (10) . «En derecho espafiol por "devengo" se entiende el momento en que nace el

317



diariolaley

derecho a reclamar el cumplimiento de una obligacién. Y por "vencimiento" la conclusién del plazo fijado para el
cumplimiento de una obligacién, a partir del cual ésta es exigible» (11) . «En este sentido el hecho de que el posible
crédito resarcitorio haya nacido extrajudicialmente (y, por tanto, deba considerarse como devengado) y esté vencido
(por la falta de sometimiento a plazo), no es incompatible con su calificacion como "crédito contingente" hasta su
definitiva declaracién (o exclusién) judicial, y como tal pareceria razonable que los créditos que estén en esa
situacién (litigiosidad actual o potencial) puedan tomarse en cuenta en una valoracion prudente de los pasivos de la
entidad a la que se reclaman indemnizaciones o restituciones por razén de la comercializacién de esos mismos
productos financieros» (12) .

Por estas razones, el TS formula la siguiente cuestidn prejudicial: Los articulos 34.1 a) y b), 53.1 y 3, y 60.2, parrafo
primero, b) y c) de la BRRD édeben interpretarse en el sentido de que el eventual crédito que surgiria de la condena
a indemnizar por la defectuosa comercializacién de un producto financiero no incluido entre los instrumentos de
capital adicional afectados por las medidas de resolucion, pero que se habian convertido en acciones antes de ella,
podria considerarse un pasivo afectado por la previsidn de amortizacién del art. 53.3 de la BRRD (como obligacién o
reclamacion no vencida), de forma que quedaria liberado y no seria oponible a Banco Santander como sucesora de
Banco Popular, cuando la demanda de la que derivaria esa condena se hubiese interpuesto después de concluido el
procedimiento de resolucion? ¢O por el contrario, dichas disposiciones deben interpretarse en el sentido de que el
citado crédito constituiria una obligacion o reclamacidn vencida (art. 53.3 de la BRRD) o pasivo ya devengado en el
momento de la resolucién (art. 60.2 b) de la BRRD), y como tal excluido de los efectos de la liberacién o cancelacién
de esas obligaciones o reclamaciones y, en consecuencia, seria exigible a Banco Santander como sucesor de Banco
Popular, incluso cuando la demanda de la que derivaria esa condena se hubiese interpuesto después de concluido el
procedimiento de resolucion?

I1. Lineas maestras de la relacion entre proteccion del inversor y resoluciéon bancaria.

El 24 de marzo de 2023 realicé una ponencia sobre esta materia en Sapienza Universita di Roma (13) , sobre cuya
base estoy preparando un articulo. Al redactar estas primeras reflexiones, me parece que la relacién entre la
proteccidn del inversor en el mercado de valores y la resolucion bancaria, pese a lo que pudiera parecer a la vista de
la sentencia del TJUE de 5 de mayo de 2022 (asunto C-410/20 (LA LEY 58036/2022)) y de las tres nuevas cuestiones
prejudiciales planteadas por el TS, no depende principalmente del instrumento financiero adquirido ni de cémo se vea
afectado por las medidas de resolucidn, sino que se rige por las siguientes lineas maestras.

1. Necesidad de diferenciar relaciones juridicas

El instrumento financiero en que se invierte es una relacién juridica diferente del contrato mediante el que se
adquiere y de las posibles acciones y derechos resultantes de la defectuosa formacién de la voluntad del inversor
para su perfeccién. A cada relacion se aplica el régimen que le corresponda.

2. Valoracion de activos y pasivos y clasificacion de créditos, también los contingentes

Ambas relaciones juridicas se deben tener en cuenta en la valoracidn de activos y pasivos que informa la solucién a
aplicar en el procedimiento de resolucion, asi como en la clasificacidon de créditos que forma parte del contenido de
tal valoracion, cada una con su cuantia (distinta) y en su rango. El potencial derecho al resarcimiento de dafios o a la
restitucidn de prestaciones, tanto si estd ejercitada la accién como si es previsible su ejercicio, es un crédito
ordinario contingente, que puede cuantificarse (aproximadamente).

3. Momento de ejercicio de la accion judicial

Si la accién judicial no se ha ejercitado antes, puede ejercitarse durante el procedimiento de resolucién (14) o
después (art. 86.3 de la BRRD).

4. Las medidas de resolucion sobre el instrumento financiero no impiden las acciones y
derechos resultantes de la defectuosa formacion de la voluntad del inversor respecto al
negocio de adquisicion

Las distintas maneras mediante las que las medidas de resolucién pueden afectar a un instrumento financiero, o el
hecho de que no le afecten, no impiden las acciones y derechos resultantes de la defectuosa formacién de la
voluntad del inversor respecto al negocio de adquisicién, con tal que existan los presupuestos necesarios y sin
perjuicio de que la pérdida del instrumento financiero o su mantenimiento con algin valor deban tenerse en cuenta al

4/7



diariolaley

cuantificar el dafio o al determinar la restituciéon de prestaciones.

Por esto, ni siquiera deberia plantearse si los articulos 53.3 y 60.2 b) de la BRRD afectan a tales acciones y
derechos, porque estas normas se refieren a la liberaciéon o imposibilidad de reclamacién posterior de pasivos no
devengados (15) que deriven del instrumento financiero que se amortiza (p. ej., intereses), con los que no pueden
confundirse las acciones y derechos derivados de la defectuosa perfeccién del contrato de adquisicion del instrumento
financiero (causa diferente).

5. Los créditos contingentes no son créditos afectados por la resolucion, por lo que ellos y las
acciones para reclamarlos subsisten después de la solucién de la crisis

Incluso si las medidas de resolucion afectan al rango de créditos en el que se incluyen los potenciales derechos de
resarcimiento de afios o restitucidon de prestaciones, la indeterminacién de su existencia y cuantia conlleva que no
puedan ser créditos afectados por la rapidisima (inmediata) amortizaciéon o conversidon en el procedimiento de
resolucién (articulos 2.1, apartado 76, y 44.3 a) de la BRRD). Como no son créditos afectados, no aplica el principio
no creditor worse off. Estos créditos contingentes, asi como los procedimientos ya iniciados para su reclamacién o
las acciones para iniciarlos, siempre subsisten tras la resolucion bancaria.

6. El sujeto responsable, parte procesal o legitimado pasivo depende de la solucién que se dé a
la crisis

La determinacion del sujeto responsable, parte procesal o legitimado pasivo, respecto a tales créditos contingentes,
procedimientos o acciones, depende de la solucidon que se haya dado a la crisis. Sin perjuicio de la posibilidad de
matices en los que ahora no procede entrar, caben basicamente tres opciones.

Si se hace una reestructuracidn con bail-in y mantenimiento de la actividad por la entidad objeto de resolucién, no
hay cambio de sujeto responsable, parte procesal o legitimado pasivo.

Lo mismo cabe decir si la entidad objeto de resolucidn pervive para su transmisidén, mediante la venta de las
acciones o titulos de propiedad, pues tal entidad sigue siendo responsable, parte procesal o legitimada pasiva en
relacion con todos los pasivos que no se hayan extinguido por aplicacién de las medidas de resolucion (16) .

Si la solucidén de la crisis manteniendo las funciones y actividades esenciales
se realiza dividiendo la masa patrimonial de la entidad objeto de resolucion
(transmisién de activos y pasivos mediante venta de negocio o entidad
puente), las referidas responsabilidad y legitimacidn procesal corresponderan
al sujeto en cuyo patrimonio se sitlen, que en principio deberia ser el
cedente, es decir, la entidad objeto de resolucion como entidad residual a

Si la solucién de la crisis
manteniendo las funciones y
actividades esenciales se realiza
dividiendo la masa patrimonial de la

entidad objeto de resolucién, las

referidas responsabilidad y liquidar (17) .

legitimacién procesal 7. Como estos derechos y acciones son compatibles con la
corresponderan al sujeto en cuyo consecucion de los objetivos de la resolucion y no se ven
patrimonio se sitle afectados por ella, la negacion aprioristica de su posible

existencia comporta una vulneracion de los derechos a la
tutela judicial efectiva y de propiedad

Dado que estos derechos contingentes y las acciones para reclamarlos no se
extinguen, no es posible sostener su desaparicién como consecuencia de los efectos de las medidas de resolucién
sobre los instrumentos financieros en cuya defectuosa adquisicién se fundan los derechos y acciones que protegen al
inversor.

No es posible decir que la desaparicién de estos derechos y acciones es necesaria para satisfacer los objetivos de la
resolucion, invocando un interés publico superior (estabilidad financiera), simplemente porque tales objetivos e
interés publico pueden conseguirse respetando (son compatibles con) los referidos derechos y acciones.

No es posible decir que la satisfaccion de estos derechos comportaria una elusion de los efectos de las medidas de
resolucion sobre los instrumentos financieros afectados por ellas, porque en la valoracidon de activos y pasivos que
inform¢ la solucidn de la crisis tales instrumentos financieros se cuantificaron separadamente de los potenciales
derechos de resarcimiento o restitucion. Es decir, el pago potencial de tales créditos ya se tuvo en cuenta para
disefar y ejecutar la solucién de la crisis (18) .
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La negacion aprioristica de la posible existencia (si se dan los presupuestos necesarios) de un derecho de
resarcimiento de dafios o de restitucidon de prestaciones y de la accién para reclamarlo comporta, respecto al inversor,
una vulneracién de los derechos a la tutela judicial efectiva y de propiedad (arts. 47 (LA LEY 12415/2007) y 17 de la
Carta de Derechos Fundamentales de la Unidn Europea).

(1) Bank Recovery and Resolution Directive: Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 establishing a framework for the
recovery and resolution of credit institutions and investment firms.

(2) cfr. F. CHIRICO, Tutela degli azionisti dell’ente sottoposto a risoluzione: non é proponibile I'azione risarcitoria o di annullamento del contratto di acquisto a fronte
di prospetto incompleto o errato, en «Nomos Basileus», n. 16, aprile 2022; P. M. LUPINU, Banco Popular affected investors» claims rejected by the Court of
Justice in favour of Santander (C-410/20), «EU Law Live», 19th may 2022.

(3) Lo hice primero respecto a las conclusiones del Abogado General, cfr. Mds del Banco Popular: épueden los titulares de acciones amortizadas en la resolucién
ejercitar acciones de resarcimiento o de nulidad de la adquisicién basadas en la difusién de informacién defectuosa en el mercado de valores?, 2022, pp. 1-32,
disponible en https://eprints.ucm.es/id/eprint/71965/. Luego, respecto a la sentencia del TIUE, cfr. La resolucién del Banco Popular y los créditos
contingentes causados por informacién incorrecta en un folleto de emision de acciones, en «Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones», n. 6,
2022, pp. 333-350.

(4) cfr.
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/99f4f230a6328ef7a0a8778d75e36f0d/20221229
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/ef02c99a4547d116a0a8778d75e36f0d/20221228
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/1d2c59de03be4a7ea0a8778d75e36f0d/20221229

(5

~

Sobre el Ultimo Auto, cfr.
http://ajtapia.com/2023/01/auto-de-15-de-diciembre-de-2022-del-pleno-de-la-sala-primera-de-lo-civil-del-tribunal-supremo-por-el-que-plantea-una-
cuestion-prejudicial-ante-el-tribunal-de-justicia-de-la-union-europea-en-relacion-c/

https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?nat=or&mat=or&pcs=00r&; jur=C%2CT%2CF&num=C-
775%252F228&for=&jge=8&dates=&language=es&pro=_&cit=none%252CC%252CCJ%252CR%252C2008E%252C%252C%252C%252C%252C%252C%?2
52C%252C%252C%252Ctrue%?252Cfalse%?252Cfalse&oqp=8&td=%3BALL&avg=&Ig=&page=1&cid=6463797

(6

~

https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?nat=or&mat=or&pcs=00r&; jur=C%2CT%2CF&num=C-
779%252F228&for=&jge=8&dates=&language=es&pro==8&cit=none%252CC%252CCJ%252CR%252C2008E%252C%252C%252C%252C%252C%252C%?2
52C%252C%252C%252Ctrue%?252Cfalse%?252Cfalse&oqp=&td=%3BALL&avg=&lg=&page=1&cid=6465266

(7

~

https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?nat=or&mat=or&pcs=00r&; jur=C%2CT%2CF&num=C-
794%?252F228&for=&jge=8&dates=&language=es&pro=_&cit=none%252CC%252CCJ%252CR%252C2008E%252C%252C%252C%252C%252C%252C%?2
52C%252C%252C%252Ctrue%?252Cfalse%?252Cfalse&oqp=8&td=%3BALL&avg=&Ig=&page=1&cid=6465608

(8) La version inglesa de los articulos 53.3 y 60.2 b) de la BRRD dice «accrued». Sin embargo, la versién espafiola utiliza dos términos diferentes «vencido»
y «devengados», lo que genera confusidn y fuerza al TS a argumentar y a preguntar teniendo en cuenta los dos términos.

(9) Fundamento de Derecho tercero, nimero 6, parrafo quinto. Sobre la diferenciacién entre las dos posiciones juridicas concurrentes en el mismo sujeto,
cfr. J. L. COLINO MEDIAVILLA, La resolucién del Banco Popular y los créditos contingentes causados por informacién incorrecta en un folleto de emision de
acciones, cit., pp. 342 y 343.

(10)Fundamento de Derecho tercero, nimero 4.

(11)Fundamento de Derecho tercero, nimero 6, parrafo cuarto.

(12)Fundamento de Derecho tercero, nimero 6, parrafo sexto. Cfr. J. L. COLINO MEDIAVILLA, La resolucién del Banco Popular y los créditos contingentes
causados por informacién incorrecta en un folleto de emisién de acciones, cit., pp. 343 a 345.

(13)En la jornada sobre «I/ diritto bancario nella giurisprudenza delle Corti europee e nazionali», coordinado por M. CLARICH y G. SCOGNAMIGLIO.
Tanto la ponencia como este trabajo han sido realizados en ejecucion del proyecto de investigacion PID2021-123618NB-100, titulado «La liquidacion de
entidades de crédito en un procedimiento de insolvencia como alternativa a la resolucion: propuestas interpretativas y de politica juridica».

(14)Dentro de su brevisima duracién.

(15)0 no vencidos, en la versién espafiola.

(16)EI conocimiento y cuantificacién de los créditos contingentes en la valoracién del activo y pasivo significa que su existencia se ha tenido en cuenta para
fijar el precio de adquisicion una vez realizada la absorcidén de pérdidas en la cuantia necesaria, lo que explica que en el caso Banco Popular se
estableciese expresamente que el vendedor no asumia ninguna responsabilidad futura, cfr. J. L. COLINO MEDIAVILLA, La resolucion del Banco Popular y
los créditos contingentes causados por informacion incorrecta en un folleto de emisién de acciones, cit., pp. 344 y 345.
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(17)Naturalmente, la atribucién de la responsabilidad y legitimacién pasiva al cesionario o al cedente repercute esencialmente en la posibilidad de que tales
derechos contingentes sean satisfechos en mayor o menor medida.

(18)Ademsés, no puede olvidarse que no todos los inversores tendran tales derechos potenciales, sino solo aquellos respecto a los que exista un
incumplimiento de las normas para la comercializacidon del producto. Los inversores «regulares» asumen los efectos de las medidas de resolucion sobre
el instrumento financiero, mientras que los «irregulares», ademas de tal asuncion, tendran el derecho de resarcimiento o restitucion que se determine.
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