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RESUMEN

En este trabajo se estudian cudles son las consecuencias juridicas de un
contrato de compraventa de acciones celebrado sobre una informacion pre-
contractual que resulta carente de veracidad, lo que no sale a la luz hasta un
momento posterior, con la consiguiente fluctuacion del valor de las acciones.
De entrada, una accion de anulabilidad del contrato por error en el consen-
timiento o una accion de responsabilidad por la informacion contenida en el
folleto de la Ley del Mercado de Valores. A ello se unen dos elementos mds,
la calificacion de las empresas compradoras como inversoras cualificadas y
la venta posterior de aquellas acciones. Estos son los elementos concurren-
tes, los matices son muchos y las resoluciones pueden ser diferentes en un
caso 'y en otro.
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Error of consent in a purchase of shares: pre-
contractual information, qualified investor and
the effects of the subsequent sale. (Regarding
the Supreme Court Judgment of 27 April 2022)

ABSTRACT

Legal consequences of a share purchase contract concluded on false
information, which is not discovered until a later time, with the consequent
fluctuation of the value of the shares, are studied in this paper. Action for
annulment of the contract due to mistake in consent or an action for liability
can be the solution. But there are more elements: the qualification of the pur-
chasing companies as qualified investors and the subsequent sale of those
shares. These are the concurrent elements; the resolutions can be different in
one case and in another.
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I. PLANTEAMIENTO

En este trabajo se estudia un tema cldsico de Derecho contractual, el de
los vicios del consentimiento. En este caso, el error en un supuesto de com-
praventa de acciones de una entidad bancaria. Se planteardn cuestiones como
la diferencia entre el inversor minorista y el inversor cualificado y sus conse-
cuencias; la importancia de la informacidn previa a la celebracion del contra-
to, plasmada en el folleto informativo que contiene la oferta publica de sus-
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cripcién de acciones y su veracidad, asi como los principales requisitos del
error como vicio del consentimiento. A partir de los hechos de la Sentencia
citada, se analizara la figura del error en el consentimiento con las particula-
ridades que presenta en la compraventa de acciones basada en una oferta
publica, por un inversor cualificado. Y ello sin olvidar la accién de responsa-
bilidad derivada de la informacién del folleto y regulada en la Ley del Merca-
do de Valores (en adelante, LMV), la restitucién de las prestaciones en su
caso y el computo de la indemnizacion.

Han sido muchos los litigios provocados por la oferta publica de suscrip-
cién de acciones de Bankia del afio 2011. Los primeros, resueltos por dos
sentencias del Tribunal Supremo de fecha 3 de febrero de 2016, se centraban
en el error invalidante del consentimiento en un contrato celebrado con inver-
sores minoristas. Aunque son muchas las resoluciones que se han ido dictan-
do, todas tienen sus especialidades, que deben valorarse a la hora de analizar
la solucién aportada en cada caso. Después, también se presentaron casos en
los que, en la parte compradora, habia inversores cualificados, ya que aquella
oferta publica era mixta, como después se explicard. Otras resoluciones pos-
teriores se han centrado en el tema de la prescripcién y caducidad de las
acciones interpuestas'. Si bien normalmente se ejercita accidon de anulabili-
dad por error (y, en alguna ocasion, dolo) y, subsidiariamente, la accién de
responsabilidad de la LMYV, también las hay solicitando la resolucién del
contrato del articulo 1124 CC o una indemnizacién fundamentada en el
articulo 1101 CC2.

Son muchas las cuestiones que se plantean para el estudio: ;Se cumplen
en el supuesto enjuiciado en la STS 337/2022, de 27 de abril todos los presu-
puestos del error como vicio del consentimiento, invalidante del contrato de
compraventa celebrado? ;Incide en la resolucién la naturaleza de la parte
compradora al ser profesional o inversor cualificado segtin la normativa de la
CNMV? ;Cabe la accién de responsabilidad derivada del folleto informativo
cuando el inversor es cualificado?

Y en relacion a las acciones interpuestas: ;Accion de anulabilidad o
accion de reclamacién de dafios y perjuicios derivada de la responsabilidad
por la informacién facilitada del articulo 28 LMV? ;Y el articulo 1.101 CC?
(Como influye en la resolucién del caso el hecho de que la compradora
hubiera vendido posteriormente sus acciones? Aqui estd uno de los puntos
clave y que hace especialmente interesante esta Sentencia. El elemento dife-
rencial se encuentra en la segunda venta de las acciones, temporalmente
situada antes de interponer la demanda y poco antes de hacerse publica la
situacién financiera real de la entidad bancaria. {Qué supone la celebracién
de este segundo contrato? ;Podria entenderse como una confirmacion ticita
del primer contrato viciado por error? Aunque ya no se puedan restituir las
acciones, ¢sigue siendo posible el ejercicio de la accién de anulabilidad por
error en el consentimiento?

Antes del andlisis de cada uno de los temas planteados, se pasardn a
exponer, en el siguiente apartado, los hechos y fundamentos de Derecho de
cada una de las resoluciones dictadas en las distintas instancias en relacion a
este caso.

I Es el caso, entre otras, de la STS 602/2020, de 12 de noviembre, P. Pedro José Vela
Torres y la STS 225/2022, de 24 de marzo, P. Rafael Saraza Jimena tanto por el plazo de
caducidad como por su dies a quo.

2 Vid. MARIMON DURA Y MARTIN PASTOR, RDBB, 2016, pp. 23-25.

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. I (enero-marzo), pp. 311-390



314 Antonia Paniza Fullana

II. LA SENTENCIA DEL TRIBUNAL SUPREMO DE 27
DE ABRIL DE 2022: HECHOS Y FUNDAMENTOS DE
DERECHO

1. HECHOS

En el afio 2011, Bankia, con folleto registrado el 29 de junio de 2011,
emitié una oferta publica de suscripcién de acciones en dos tramos: un 60%
para inversores minoristas, empleados y administradores y un segundo tramo
del 40% para inversores cualificados o «tramo institucional». Realizados
todos los tramites correspondientes, el precio de las acciones se fijé en 3,75
euros tanto para los inversores minoristas como para los inversores cualifica-
dos. En el folleto informativo constaba, entre otros detalles, que la tnica
informacién consolidada y auditada disponible eran los estados intermedios
del grupo Bankia correspondientes al trimestre cerrado a 31 de marzo
de 2011. Afiadia que, para compensar esa falta de informacidn, se aportaba
«informacion consolidada proforma partiendo de bases e hipotesis». Con-
cluia que la entidad tenia solvencia y proyectaba beneficios. En la informa-
cién constaba la cuenta de resultados del primer trimestre de 2011, un bene-
ficio pro forma, no auditado, de 91 millones de euros y un patrimonio neto
a 31 de marzo de 2011 de 11.875 millones de euros3.

Las empresas Sheratan, Deimos y Vatapa acudieron a la oferta puiblica de
acciones de Bankia suscribiendo, cada una, acciones por un importe
de 399.997,50 euros. Se trata de tres sociedades que forman parte de un
mismo grupo empresarial cuyo objeto social es la «compraventa y arrenda-
miento de bienes inmuebles, asi como la compra, suscripcidn, tenencia, per-
muta y venta de valores mobiliarios nacionales y extranjeros, con excepcion
de actividades reservadas a las Instituciones de Inversion Colectiva». La fina-
lidad era inversora y no se discute la cualificacion de inversores cualificados
o profesionales de las empresas actoras.

La cronologia de los hechos es importante para el estudio de este caso,
por ello aun con el riesgo de hacer mds densa la lectura, se detalla a continua-
cién. El folleto de la oferta publica de acciones se registra el dia 29 de junio
de 2011. Los dias 20 y 21 de julio de 2011, las actoras suscribieron las accio-
nes, por una cantidad total, sumando las tres empresas, de 1.200.000 euros.
En noviembre de 2011, el Banco de Valencia, entidad participada por la
matriz de Bankia, fue intervenida por el Banco de Espafia, aunque se comu-
nica a la CNMV que este hecho no afectaba a la solvencia del grupo.

El dia 4 de mayo de 2012, Bankia presenta a la CNMYV las cuentas anua-
les del afio 2011 sin auditar, con un beneficio de 309 millones de euros. El 7
de mayo de 2012, el presidente del consejo de administracion de Bankia
anuncia su dimisién y varios medios de comunicacién anunciaban la caida en
bolsa de las acciones de aquella entidad. Bankia fue nacionalizada a través
del FROB.

En medio de esta situacion, el 17 de mayo de 2012 las tres empresas ven-
den las acciones de la entidad Bankia, con importantes pérdidas. Posterior-

3 Enrelacion a los hechos acaecidos en torno a la oferta ptiblica de acciones de Ban-
kia, se explican de forma detallada en MARIMON DURA Y MARTIN PASTOR, RDBB, 2016,
pp. 3 y siguientes.
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mente, el 25 de mayo de 2012, Bankia comunica a la CNMYV la aprobacién
de unas nuevas cuentas anuales de 2011, ahora si auditadas por Deloitte. En
el informe se reconocen pérdidas por valor de 2.979 millones de euros, que
contrastan claramente con los beneficios que se presentaban en la oferta
publica de acciones. El mismo dia, Bankia interes6 una inyeccion de 19.000
millones de euros para su recapitalizacién y la CNMV acord6 la suspension
de la cotizacién de las acciones. Iniciada la cotizacion de acciones a 3,75
euros por accion, se fue produciendo una caida en la valoracién bursétil: en
abril de 2013 lleg6 a ser de 0,17 euros por accién.

El 31 de marzo de 2015, tres afios después de esta venta, las empresas
compradoras remitieron burofax a Bankia, reclamando los dafios y perjuicios
sufridos. Posteriormente, interpusieron demanda contra Bankia solicitando,
en primer lugar, la nulidad por vicio del consentimiento de la adquisicién de
las acciones, por haber ocultado informacién sobre la situacién real de la
empresa en el momento de la salida a Bolsa. En segundo lugar, la restitucién
reciproca de las prestaciones: que se condenase a Bankia a restituir el precio
de las acciones con los intereses desde la fecha de adquisicién y las actoras
tendrian que abonar el precio de la venta de las acciones m4s los intereses
legales desde la fecha de la venta. Subsidiariamente a lo anterior, solicitaban
que se condenase a Bankia a pagar a las actoras los mismos importes en con-
cepto de dafios y perjuicios, de acuerdo con los articulos 28 LMV y 1101 Cc,
con los intereses legales desde la demanda.

El Juzgado de 1. Instancia nimero 30 de Barcelona, en Sentencia de 22
de julio de 2016, desestima la accién principal y también la accién de recla-
macién de dafios y perjuicios, planteada como subsidiaria. La primera por-
que las empresas compradoras, actoras, antes de presentar la demanda ven-
dieron las acciones, lo que supone la convalidacién de cualquier error que
pudiera invalidar aquella compraventa. Al no poder restituir las acciones,
entiende extinguida la accién de nulidad. Por otra parte, la Sentencia de pri-
mera instancia desestima la accién subsidiaria de responsabilidad civil por
incumplimiento de la obligacién de informacién con el argumento de que los
compradores eran inversores cualificados y no minoristas: «y su actuacién se
enmarca en el ambito especulativo (dentro del propio objeto social)».

Frente a esta resolucion, la parte actora interpone recurso de apelacion.
La Audiencia Provincial de Barcelona, en Sentencia de 15 de enero de 2018,
también desestima el recurso. Entiende que la venta voluntaria de las accio-
nes confirma «tdcitamente» la inversion inicial y convalida cualquier error
que pudiese concurrir en el momento de la compraventa de las acciones. Esta
venta, ademads, imposibilita la restitucién de las acciones. Segin la Sentencia
de la Audiencia Provincial, esto supondria una falta de legitimacién activa.
Ademais, entiende que, al ser inversores profesionales, no estdn amparados
por la proteccién de los minoristas por los datos del folleto y, en consecuen-
cia, califica el error como inexcusable. También establece esta Sentencia que
no queda probado que la suscripcién de acciones del afio 2011 y los perjui-
cios posteriores fueran consecuencia de la actuacién de la entidad demanda-
da con la emisién del folleto.

Frente a esta resolucidn se interpone recurso extraordinario por infrac-
cién procesal y recurso de casacion. El primero se fundamenta en cuatro
motivos:

— Infraccién del articulo 281.4 LEC en relacién con el articulo 24 CE,
al no admitir la sentencia como hecho notorio que el folleto que con-
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tenia la oferta publica de acciones contenia inexactitudes, habiendo
sido declaradas para inversores minoristas en las Sentencias del Tri-
bunal Supremo nimeros 23 y 24, de 3 de febrero de 2016.
Infraccidn del articulo 24 CE e infraccién del articulo 218.2 LEC
por interpretacion ilégica e irrazonable del hecho de presentacién de
las cuentas por parte de Bankia. Si bien la Sentencia atribuye la
reformulacion de las cuentas al deterioro de la economia y al cambio
de normativa, el Tribunal Supremo, en las Sentencias mencionadas
en el parrafo anterior, entiende que lo que pone de manifiesto es la
inexactitud del folleto.

Infraccion de las normas procesales que regulan la Sentencia, articu-
lo 217 LEC, por lo que se refiere a la carga de la prueba de que sus-
cribi6 las acciones en base solo al folleto publicado y que, en caso de
haber dispuesto de una adecuada informacién, no hubiera comprado.
Vulneracién de lo dispuesto en el articulo 24 CE con infraccién del
articulo 218.2 LEC por error en la valoracion de la prueba al existir
noticias sobre el peligro de la reformulacion de las cuentas de Ban-
kia con anterioridad a la venta de las acciones. El error lo sitda el
recurso en que la Sentencia interpreta la venta de las acciones como
un signo de presuncién de experiencia como inversor institucional y
no para aminorar las pérdidas.

Por su parte, el recurso de casacién se fundamenta en tres motivos:

Oposicién a la doctrina del Tribunal Supremo, segin la cual no se
produce la subsanacién del vicio si a la fecha del acto tdcito (en este
caso, la venta de las acciones) no se tiene pleno conocimiento del
vicio que les afecta. Infraccion del articulo 1311 CC, en relacién con
el 1309 CC.

Infraccién del articulo 28.3 y 30 bis LMYV, segtin el texto vigente a la
fecha de la oferta ptiblica de acciones de Bankia, en relacién a la
legitimacién activa de los inversores institucionales en la accién de
responsabilidad. Una correcta aplicacién de estos articulos hubiera
conllevado la estimacién de la accién de responsabilidad.
Oposicioén a la doctrina del Tribunal Supremo sobre el principio
general del Derecho: Ubi lex non distinguit nec nos distinguere
debemus. Las excepciones no pueden deducirse del silencio, lo que
llevaria a la estimacion de la accién de responsabilidad con funda-
mento en el articulo 28 LMYV, por las informaciones no veraces del
folleto informativo.

El Tribunal Supremo estima el recurso extraordinario por infraccién pro-
cesal interpuesto por Sheratan Management, S. L., Deimos Inversién, S. L. y
Vatapa Inversiones, S. L., revoca la sentencia de la Audiencia Provincial de
Barcelona, estimando el recurso de casacion. As{ estima la demanda inter-
puesta por las entidades citadas y declara la nulidad de las suscripciones de
las acciones de Bankia, S. A. solicitada en la demanda, y acuerda la restitu-
cién de las prestaciones en los términos indicados en los apartados 3.8 y 3.9
del Fundamento de Derecho sexto de la Sentencia, que después serdn anali-
zados. La Sentencia se centra en dos aspectos principalmente: el error en el
consentimiento y la venta posterior de las acciones.
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2. FUNDAMENTOS DE DERECHO: VICIO DEL CONSEN-
TIMIENTO Y/O CONFIRMACION DEL CONTRATO

Se expondran en este apartado los Fundamentos de Derecho de la Sen-
tencia del Juzgado de Primera Instancia y la de la Audiencia Provincial en
la resolucion del recurso de apelacion, asi como la doctrina del Tribunal
Supremo.

Las dos primeras Sentencias desestiman la demanda y el recurso, respec-
tivamente. Los fundamentos que utilizan son los siguientes:

La Sentencia de primera instancia afirma que los resultados que contenia
el folleto de 2011 no reflejaban el resultado final del ejercicio de aquel afio,
que se presentd posteriormente. Sin embargo, entiende que no cabe la accién
de nulidad debido a la venta posterior de las acciones, ya que esta venta «con-
validé cualquier error, sin que proceda aplicar la doctrina de la «propagacién
de la nulidad» respecto de los contratos de venta de las acciones, atendida la
distancia temporal y la diferente motivaciéon de ambos contratos, sin que
pueda presumirse que la segunda declaracién de voluntad es consecuencia de
la primera (...) por lo que al no poder restituir las acciones, la accién de anu-
labilidad se habria extinguido».

Por otra parte, desestima la accién subsidiaria basada en la responsa-
bilidad civil por el incumplimiento de la obligacién de informacién por-
que las empresas actoras son inversoras cualificadas. Afirma que: «La
entidad que ha difundido una informacién falsa, induciendo a error en los
posibles destinatarios no podrd hacer valer la falta de diligencia del inver-
sor, por mucho que sea éste cualificado». Sin embargo, en este caso, se
requiere que quede acreditado el nexo causal entre el comportamiento del
emisor, la compra de las acciones y el dafio producido y es en este punto
en el que, segiin la Sentencia mencionada, «se parte de un escollo
insalvable»*.

Por lo que se refiere a la Sentencia de la Audiencia Provincial, entiende
también que la venta voluntaria de las acciones confirma tdcitamente cual-
quier error que pudiera haber en el primer contrato e imposibilita que se pue-
dan restituir las acciones como consecuencia de la nulidad. Concluye que, en
este caso, no hay legitimacion activa para el ejercicio de la accién de nulidad.
Por otra parte, afirma que no se ha acreditado la inexactitud de las cuentas
por parte de las empresas actoras. Aflade que no basta que los datos sean
inexactos, sino que deberian acreditarse otros extremos, como si se decidio la
compra solo con los datos del folleto, si de haber obtenido la informacién
adecuada no hubiera comprado o el nexo causal con el comportamiento
negligente del emisor. Ademads, entiende que los inversores son profesionales
y no tienen la proteccién que tienen los minoristas por la incorreccién del
folleto, siendo el error inexcusable.

En relacién a la accién de indemnizacidn, concluye que no corresponde a
los inversores cualificados, ya que «tan s6lo ostentan legitimacion activa para
el ejercicio de la accién indemnizatoria por la inveracidad del folleto los
inversores no cualificados, pues los inversores cualificados no precisan del
folleto para invertir». Lo contrario equivaldria a equipararlos y el legislador
no lo ha hecho. Finalmente, afirma que no consta que la suscripcion de las

4 Y afiade que: «[...] la accidn y la prueba no se han extendido a la probanza conclu-
yente de una culpa, imprudencia o negligencia en un sentido subjetivista tradicional, que
vaya mas alla de la mera inexactitud o falsedad de los datos del folleto».
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acciones en 2011, con los perjuicios posteriores, fuese consecuencia de la
actuacion de la entidad bancaria a través de la emision del folleto.

Estas Sentencias dejan patente las diferencias entre el inversor cualifica-
do y el inversor minorista y la falta de proteccion del primero frente a un
folleto informativo con informaciones que no se adecuaban a la verdadera
realidad de la entidad bancaria. Ademds, afiaden la falta de prueba de la rela-
cion de causalidad entre la informacién publicada y el dafio sufrido, prueba
que no va «mds alld de la inexactitud o falsedad del folleto». ;Acaso no es un
elemento a tener muy en cuenta la publicacién de una informacién falsa para
la compra de acciones de una determinada entidad cualquiera que sea la natu-
raleza del comprador? De acuerdo con esta interpretacion serfa el comprador
cualificado quién deberia conocer la falsedad de la informacién. ;|No hay que
destacar el valor de la oferta precontractual y vinculante?

Ademads de la falta de prueba de la relacion de causalidad, la Sentencia
se centra en el tema de la convalidacion t4cita por la venta de las acciones y
la imposibilidad de restituirlas, consecuencia de la accién de nulidad, por
lo que no se puede apreciar error en el consentimiento, al no cumplirse los
presupuestos necesarios para ello. Por otra parte, se niega a las actoras legi-
timacion activa en la accién de indemnizacién de dafios y perjuicios. A la
vista de todo ello, cabe preguntarse cudles han sido las consecuencias de
emitir una oferta ptblica de acciones con informacién no veraz para la enti-
dad emisora, en el caso de inversores cualificados. Atendiendo a estas reso-
luciones, serfan pocas, aunque parece que cambiaria si se hubiera tratado
de inversores minoristas. Analicemos ahora la solucién por la que ha opta-
do el Tribunal Supremo.

En primer lugar y en relacién con el recurso extraordinario por infraccién
procesal, establece el Tribunal Supremo que la falta de veracidad de los datos
contenidos en el folleto y la inexactitud de las cuentas de Bankia constituyen un
hecho notorio, confirmado por las sentencias del Tribunal Supremo 23 y 24, de 3
de febrero de 2016 y por diversas sentencias de Audiencias Provinciales. En este
supuesto, se exige a las recurrentes que acrediten la inexactitud de las cuentas
cuando la demanda se basa en un hecho notorio. Concluye la Sentencia comenta-
da que, al no apreciarse la existencia de este hecho notorio, se ha infringido el
articulo 281.1 LEC, lo que produce indefension a las demandantes. Estimandose
asi este motivo del recurso extraordinario por infraccién procesal.

El punto central de la Sentencia lo constituye el anélisis del error como
vicio del consentimiento en el contrato de compraventa en la oferta publica
de suscripcion de acciones de Bankia. Se remite esta resolucién, primero a la
doctrina, ya expuesta en otras sentencias, en relacion a los requisitos del error
para que sea suficiente para invalidar el contrato celebrado. Después, analiza
el hecho de que la suscripcidn de acciones correspondiera al tramo institucio-
nal y no a inversores minoristas y si esta cuestion influye en los presupuestos
necesarios para poder apreciar error en el consentimiento.

Por lo que se refiere al error, la Sentencia parte de la doctrina cldsica, que
después serd analizada. Se refiere en primer lugar a los requisitos necesarios
para que se pueda apreciar el error como vicio del consentimiento. En primer
lugar, tiene que ser un error esencial, debe recaer sobre la cosa que constituye
el objeto del contrato o en las condiciones que hubieran sido basicas para
celebrarlo. En segundo lugar, el error no puede ser imputable a quien lo pade-
ce. En tercer lugar, debe existir un nexo causal entre el error y la finalidad
pretendida con el contrato celebrado. Y por tdltimo, el error debe ser excusa-
ble, que sea inevitable. Es decir, que no podia evitarse por el que lo padeci6
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empleando una diligencia media o regular. Se tendrd que analizar si las
empresas compradoras, atendida su cualidad de inversoras cualificadas,
actuaron con la diligencia que les era exigible o no.

La doctrina del error la extrae la sentencia comentada de la STS 689/2015,
de 16 de diciembre. Se refiere al caso en que la representacion mental que sirve
de presupuesto a la celebracion del contrato es equivocada o errénea: «El error
ha de ser esencial, en el sentido de proyectarse, precisamente, sobre aquellas
presuposiciones -respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto
o materia del contrato- que hubieran sido la causa principal de su celebracion,
en el sentido de causa concreta o de motivos incorporados a la causa».

En relacion con el objeto del contrato de suscripcion de acciones es inte-
resante transcribir este fragmento de la sentencia, ya que deberd tenerse en
cuenta a la hora de aplicar la doctrina del error a un supuesto de adquisicién
de acciones, debido a su especial naturaleza, y al riesgo que, en todo caso,
asume el inversor. Afirma la Sentencia citada que: «El error vicio exige que
la representacion equivocada se muestre razonablemente cierta, de modo que
dificilmente cabrd admitirlo cuando el funcionamiento del contrato se pro-
yecta sobre el futuro con un acusado componente de aleatoriedad, ya que la
consiguiente incertidumbre implica la asuncién por los contratantes de un
riesgo de pérdida, correlativo a la esperanza de una ganancia»>. También se
refiere a la excusabilidad del error, afirmando que la jurisprudencia niega la
proteccion a quien, con la diligencia que le era exigible en las circunstancias
concurrentes, habria conocido lo que ignoraba al contratar.

En relacién a la cuestion del tramo institucional de la oferta piblica de
acciones, esta ha sido resuelta por la STJUE de 3 de junio de 2021 (asunto
C-910/19). Esta sentencia entiende que lo relevante, que debe analizarse en
cada caso concreto, es si el inversor institucional tenia informacion distinta
de la contenida en el folleto informativo al celebrar el contrato. Esto es
importante para valorar si el error sobre el valor de lo que se adquiria era
excusable o no. Afirma que se habrd de tener en cuenta no solo la concreta
informacidn real que tuviera, sino también «la informacién que hubiera debi-
do tener de haber empleado el nivel de diligencia que le es exigible como
inversor profesional en el caso de que, por su situacién, hubiera podido tener
acceso a informacién adicional a la contenida en el folleto». Y la carga de la
prueba de haber proporcionado al cliente la informacién adecuada, transpa-
rente y veraz corresponde a la entidad emisora.

El otro punto a destacar es el de la confirmacién o no del contrato cele-
brado con la venta posterior de las acciones. Es decir, si aquella venta conva-
lid6 cualquier vicio que tuviera el primer contrato. El Tribunal Supremo
entiende que no se puede apreciar tal confirmacién y afirma que, para que
pueda entenderse confirmado el contrato, es necesario que la causa sea cono-
cida por quien padece el vicio; que la causa haya cesado y que el acto al que
se le atribuye aquella consecuencia implique necesariamente la voluntad de
renunciarlo. Aplicando esta doctrina a este caso concreto, afirma que no cabe
apreciar una voluntad «terminante e inequivoca», sin condicionante alguno,
de renunciar a la facultad de impugnacién del contrato, con la consecuencia
de la restitucién de las prestaciones en caso de declararse la nulidad.

5 Y sigue afirmando que: «Aunque conviene apostillar que la representacion ha de
abarcar tanto el caricter aleatorio del negocio como a la entidad de los riesgos asumidos,
de tal forma que, si el conocimiento de ambas cuestiones era correcto, la representacion
equivocada de cual seria el resultado no tendria la consideracion de error».
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En el supuesto que se estd analizando, las sentencias de las instancias
anteriores, establecen que no puede estimarse la accion de anulabilidad por la
imposibilidad de restitucién de las prestaciones por la venta de las acciones.
Sin embargo, como bien apunta el Tribunal Supremo, esta tesis no puede
sostenerse. Lo hace en estos términos: «En esas resoluciones declaramos que
no puede considerarse que la venta voluntaria de las acciones objeto de canje
obligatorio prive a los adquirentes de los titulos canjeados de su accién de
anulabilidad, sino que, ante la imposibilidad de restitucién por pérdida de la
cosa, el articulo 1307 CC “modula la forma en que debe llevarse a cabo la
restitucion de las prestaciones”». Sigue afirmando, que el articulo 1307 CC
no priva de la accién de anulabilidad al contratante afectado por un vicio del
consentimiento, sino que el planteamiento es que, ante la imposibilidad de
restitucidn por «pérdida de la cosa», modula la forma en que deben restituir-
se las prestaciones. La cuestion no es la accién en si, que la sigue teniendo,
asi como la legitimacién para interponerla, sino la forma en que debe reali-
zarse la «modulacién» de la accidn restitutoria.

Seguidamente expone la doctrina jurisprudencial, ya expuesta en otras sen-
tencias del Tribunal Supremo como las 778/2013, de 28 de abril 0 123/2022, 16
de febrero, interpretando el articulo 1307 CC. Los criterios a aplicar en este
caso son los siguientes: la equiparacion de la enajenacién de la cosa a su pérdi-
da y la determinacion del valor del bien objeto de restitucion por el precio de su
venta. Afirma la sentencia que: «Fuera de una interpretacién meramente litera-
lista del precepto, referida exclusivamente al calculo del valor del bien en el
momento de su pérdida, es decir, teniendo en cuenta tanto las circunstancias
concurrentes, particularmente la proyeccion del principio de buena fe, asi como
la aplicacién analdgica que a estos efectos (de falta de concrecién positiva)
dispensa nuestro Codigo en la regulaciéon del cobro de lo indebido respecto al
acepiens indebiti de buena fe, articulo 1897 del Cédigo civil, el célculo del
valor del bien objeto de restitucién por equivalente pecuniario debe quedar
determinado por el precio de venta del mismo».

Concluye la Sentencia del Tribunal Supremo estimando la accién de anulabi-
lidad por error vicio en la suscripcion de las acciones de Bankia, como pretension
principal y ordenando la reciproca restitucion de las prestaciones. Lo hace en
estos términos: Bankia debe devolver el importe abonado por las demandantes en
el momento de la adquisicién de las acciones mads los intereses legales devenga-
dos desde que fueron cobrados. Sheratan, Deimos y Vatapa deben abonar a Ban-
kia el importe por el que vendieron las acciones, los intereses legales desde la
venta més los dividendos que hubieren percibido durante el tiempo que mantu-
vieron la titularidad de las acciones, también con sus intereses legales.

III. EL INVERSOR MINORISTA Y EL INVERSOR CUALI-
FICADO FRENTE A LA INFORMACION DEL FOLLE-
TO INFORMATIVO Y SUS CONSECUENCIAS SOBRE
EL CONTRATO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES

Dos de las cuestiones clave en el caso que se estd analizando son: la
informacién precontractual, plasmada en el folleto informativo y la califica-
cion del inversor, ambas objeto de este apartado. Tanto la informacién como
la naturaleza y calificacién del inversor resultan clave en las dos acciones
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interpuestas por las actoras, la principal y la subsidiaria. En la primera, por lo
que ha supuesto en la formacién del consentimiento de las compradoras; en
la segunda, por la responsabilidad derivada de la informacién no veraz conte-
nida precisamente en el folleto.

La STS 890/2021, de 21 de diciembre se refiere a la definicién de la
CNMV del inversor cualificado como: «La entidad o persona que invierte en
los mercados de valores grandes cantidades de dinero, lo que permite conse-
guir mejores condiciones de negociacion, comisiones mds bajas, etc. La nor-
mativa les otorga en general menores niveles de proteccion que a los peque-
flos inversores, ya que por su cardcter institucional o profesional tienen
conocimientos y experiencia suficientes para valorar los riesgos que asumen
y tomar sus propias decisiones de inversion. Se consideran inversores cualifi-
cados los institucionales (bancos y cajas, compaiiias de seguros, sociedades
gestoras de fondos de inversion, entidades gestoras de planes de pensiones,
fondos y sociedades de inversion...), las pequefias empresas y las personas
fisicas que, cumpliendo determinados criterios, soliciten ser considerados
inversores cualificados»®. Los actores, recurrentes en la STS 337/2022, de 27
de abril, tienen esa condicion, lo que nadie discute. Lo que hay que analizar
en este caso es si esa condicién requiere un tratamiento diferenciado en este
supuesto concreto, en relacién a la valoracién del contrato celebrado sobre el
folleto informativo facilitado por Bankia, cuya falta de veracidad se ha califi-
cado como un hecho notorio.

Surgen ante este hecho algunas cuestiones. Esta claro que no es lo mismo
un inversor minorista que un inversor cualificado’, igual que en la aplicacién
de las normas sobre proteccién de los consumidores en general, no es lo
mismo ser calificado como consumidor o usuario que serlo como empresa-
rio, aunque se trate de una pequefia empresa. Sin embargo, en el caso que
aqui se estudia, ambos, el inversor minorista y el cualificado, estdn perfeccio-
nando un contrato en base a una informacién que no se corresponde con la
realidad o que resulta ser engafiosa. ;Influye esta cuestioén en la declaracién
de voluntad de la parte compradora, sea minorista o no, para la celebracién
del contrato? ; Hubieran invertido las empresas compradoras 1.200.000 euros
de haber tenido a su alcance la informacién real? ;Ha influido en la decisién
la informacién sobre la entidad y su valor contenida en el folleto informativo
(oferta publica «vinculante»)? Ya intuimos o nos acercamos, como se puede
ver, a la definicion del error como vicio del consentimiento.

Es verdad que, con cardcter general, se tiene que proteger al inversor
minorista, sin conocimientos especializados en temas financieros, en rela-
cién con la informacién que se ofrece y en la que se ha basado su deci-

6 El Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta piblica o admisién a
cotizacion de valores en un mercado regulado, que deroga la Directiva de 2003/71, define
al inversor cualificado como: «las personas fisicas o juridicas enumeradas en el anexo II,
seccion I, puntos 1 a 4, de la Directiva 2014/65/UE, asi como las personas o entidades que,
a peticion propia, son tratadas como clientes profesionales de conformidad con la seccién
11, de dicho anexo, o que son reconocidas como contrapartes elegibles de conformidad con
su articulo 30, a menos que hayan celebrado un acuerdo para ser tratadas como clientes no
profesionales de conformidad con la seccién I, apartado cuarto, de dicho anexo...».

7 Afirma en este sentido, la STS 890/2021, de 21 de diciembre, P. Pedro José Vela
Torres que: «En el caso de inversores minoristas, cuya capacidad de obtener la informacion
por si mismos es muy limitada, la presentacion de esta informacidn es legalmente obliga-
toria, para reequilibrar la asimetria informativa entre los intervinientes en el mercado

[...]».
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sién. Es mas, as{ lo establece la normativa especifica. Sin embargo, en este
caso el inversor, sea cualificado o minorista, tuvo que tomar una decisién
sobre una informacién que no era la real, como se demostré posteriormen-
te.  Tenfa la obligacién de conocer o tener més informacién en este caso el
inversor profesional que el minorista? ;jPodian conocer las tres empresas
actoras como inversoras cualificadas cudl era la situacion real en la que se
encontraba la entidad Bankia? ;Fue su actitud diligente en relacién con la
informacién que tenian a su alcance que haria que el error fuera excusable?

Se afirma en la demanda interpuesta por las entidades compradoras en
el supuesto que estamos analizando que: «con independencia de la
condicién del inversor, minorista o cualificado, por mads calificacién que
pudiera poseer €ste, por mds diligencia que pudiera emplear y por mas
conocimientos e informacién que pudiera obtener, en modo alguno podria
haber previsto la caida del valor de las acciones si la informacién de sol-
vencia de Bankia que le motivé a invertir era irreal desde un inicio». Afir-
ma que, aunque todo inversor conoce el riesgo que asume ante un posible
descenso en la cotizacion de las acciones, 1o que no puede prever es que la
informacidén de la entidad emisora sea falsa, por lo que lo ocurrido en este
caso no es un riesgo «normal», con independencia de la condicién del
inversor. En relacién a esta cuestion afirma Caruana Font de Mora que el
logro de una ganancia mucho menor de la esperada no es el objeto del vicio
como error en el consentimiento, ya que ello deriva de la propia naturaleza
del producto ofertado. El objeto del vicio es el contenido de la informacién
contenida en el folleto y que supone la informacién esencial que ha tenido
en cuenta el comprador de las acciones para celebrar el contrato®.

La calificacién de la informacién contenida en el folleto informativo
como inexacta y no veraz, nos lleva a plantearnos varias cuestiones: ; Supone
un contrato anulable por vicio en el consentimiento? ;Cabe interponer una
accién de responsabilidad por los dafios derivados de la informacién conteni-
da en aquel folleto informativo? Para ello serd necesario probar la relacién de
causalidad entre la informacién contenida en el folleto, la compraventa reali-
zada y el dafio producido a consecuencia de aquel contrato; es decir, el nexo
causal entre el comportamiento negligente de la entidad emisora del folleto
por la informacién que contiene y su consecuencia, que llevé a la compra de
las acciones por parte de las empresas actoras, con las consiguientes pérdidas
patrimoniales®.

(Se les tiene que exigir mds en el caso aqui enjuiciado por tener la condi-
cién de inversores cualificados? Apunta la Sentencia comentada que: «Se
exige a las recurrentes por ser inversores cualificados que acrediten la inexac-
titud de las cuentas, confirmado por las SSTS 23 y 24/2016, de 3 de febrero
y por diversas sentencias de Audiencias Provinciales». Punto que es objeto
del primer motivo del recurso extraordinario por infraccién procesal plantea-
do, al establecerlo asi la Sentencia de primera instancia y la que resuelve el
recurso de apelacion.

Alegan las recurrentes que las inexactitudes del folleto informativo de
Bankia son un hecho notorio, al que ya han aludido otras sentencias como
las dos del Tribunal Supremo de 3 de febrero de 2016. En este sentido, se
refiere el Tribunal Supremo a los hechos notorios, que son «hechos y datos

8 Vid. CARUANA FONT DE MoRa, 2016, p. 61.
9 Sobre la responsabilidad derivada del folleto informativo, vid. STS 340/2022, de 3
de mayo. P. Ignacio Sancho Gargallo.

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. I (enero-marzo), pp. 311-390



Error en el consentimiento en la adquisicion de acciones... 323

econdmicos publicos y de libre acceso y conocimiento por cualquier intere-
sado, y que han sido objeto de una amplia difusién y conocimiento general,
como son los que constituyen el nicleo fundamental de la base factica de la
sentencia»!0. Segun la STS 23/2016, de 3 de febrero, refiriéndose al folleto
informativo de Bankia: «Resulta que dicho documento contenia informa-
cién econémica y financiera que poco tiempo después se revela gravemente
inexacta por la propia reformulacién de las cuentas por la entidad emisora
y por su patente situacion de falta de solvencia». Y las sentencias posterio-
res, entre otras, la STS 770/2021, de 5 de noviembre, repiten una y otra vez
la misma cuestion!!.

Concluye el Tribunal Supremo que el conocimiento publico de la infor-
macidn no veraz del folleto y las reiteradas resoluciones sobre la cuestion le
llevan a afirmar que se estd ante un hecho notorio. En consecuencia, la
Audiencia Provincial infringié el articulo 281.4 LEC al exigir prueba de tal
hecho a los recurrentes por ser inversores cualificados.

Otro de los argumentos utilizados por las sentencias del Juzgado de Pri-
mera Instancia y de la Audiencia Provincial era que, al tratarse de un inversor
cualificado y no ser legalmente obligatoria la publicacién del folleto (hay que
recordar que en este caso era una oferta mixta), no se le puede exigir respon-
sabilidad a la entidad emisora del mismo y no le puede afectar la falsedad de
las informaciones que contenia.

Ante el planteamiento de esta cuestion, en diferentes supuestos, el
Tribunal Supremo acordé elevar una peticién de decision prejudicial al
TJUE. Se resolvié por STJUE de 3 de junio de 2021 (C-910/19). Se trata-
ba de un procedimiento entre la entidad Bankia y la Unién Mutua Asis-
tencial de Seguros, también en relacién a la oferta publica de acciones de
Bankia de 29 de junio de 2011. El Tribunal Supremo plantea dos cuestio-
nes prejudiciales ante el Tribunal de Justicia de la Unién Europea, que se
exponen a continuacion.

La primera: Cuando se emite una oferta publica de acciones dirigida a
inversores minoristas y a inversores cualificados y se emite un folleto (que

10 La STS 23/2016 de 3 de febrero. P. Pedro José Vela Torres y la STS 24/2016, de
3 de febrero. P. Rafael Saraza Jimena afirman, en relacion con la notoriedad de que la
situacion financiera de Bankia no se correspondia con la real, que la norma no define qué
debe entenderse por «notoriedad absoluta y general», se estima suficiente que el Tribu-
nal los conozca y tenga la conviccién de que tal conocimiento es compartido y esta
generalizado «entre los ciudadanos medios, miembros de la comunidad cuando se trata
de materias de interés publico, ya entre consumidores que forman parte del segmento de
la comunidad al que los mismos afectan —ambito de difusién del conocimiento- en la que
se desarrolla el litigio -limite espacial—, con la l6gica consecuencia de que, en tal caso,
como sostiene la STS 62/2009, de 11 de febrero, quedan exentos de prueba». Otras Sen-
tencias de Audiencias Provinciales plantean la misma cuestion. Como ejemplo, afirma la
SAP de Leén de 3 de marzo de 2016 que: «... Desde dicha perspectiva es un hecho noto-
rio y asi hemos tenido ocasion de recogerlo en resoluciones anteriores (v.gr. Sentencia
n.° 269/15, de 2 de diciembre), que la entidad ahora apelante presentd unas cuentas para
el ejercicio 2011 e hizo referencia en el folleto informativo de la oferta ptiblica de accio-
nes a una situacioén patrimonial de la que resultaba una muy saludable solvencia y que
incluso arrojaba prometedores beneficios, que fue modificada por la propia entidad
reformulando dichas cuentas, en las que frente a un anterior resultado positivo se recoge-
rian pérdidas de 2.979 millones de euros; siendo también un hecho notorio que Bankia,
como consecuencia de esa situacion, tuvo que ser rescatada y que fue objeto de impor-
tantes ayudas publicas».

11 Sobre la cuestion de los hechos notorios, vid. MARIMON DURA Y MARTIN PASTOR,
RDBB, 2016, pp. 19-20.
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solo es obligatorio en el caso de los inversores minoristas): ;Debe interpre-
tarse de acuerdo a los articulos 3.2 y 6 de la Directiva 2003/71 en el sentido
de que la accién de responsabilidad por el folleto ampara ambos tipos de
inversores o solo a los minoristas?

La segunda cuestion se plantea en el caso de que en la primera se
entienda que la informacién también afecta a los inversores cualificados:
(Es posible valorar su grado de conocimiento por la situacién econémica
del emisor de la OPS (oferta publica de suscripcion de acciones) al margen
del folleto, en funcién de sus relaciones juridicas o mercantiles con dicho
emisor?

Establece el TIUE en este caso que, cuando se haya publicado un folleto
informativo, es legitimo que los inversores invoquen la informacién conteni-
da en €l y que, en consecuencia, tengan derecho a ejercitar la accion de res-
ponsabilidad por esa informacién y afiade tanto si «hubieran sido o no desti-
natarios del folleto». Aflade el Tribunal que tal interpretacién no desvirtia
las diferencias entre inversores minoristas y cualificados, que establece la
normativa. Afirma la Sentencia citada que, del articulo 3.2, a) de la Directiva
2003/71, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003
—vigente en aquel momento—, no cabe deducir que los inversores cualificados
no puedan ejercitar la accién de responsabilidad derivada de la informacién
contenida en el folleto. Concluye, en respuesta a la primera cuestion prejudi-
cial que, en caso de una oferta publica de acciones dirigida tanto a minoristas
como a inversores cualificados, la accién de responsabilidad por la informa-
cion del folleto ampara a ambos.

En relacién a la segunda cuestion prejudicial planteada, establece que,
si en el supuesto de una accién de responsabilidad existen normas en el
Derecho nacional que permiten que se tome en conocimiento la situacién
econdmica del emisor de que dispone el inversor cualificado en funcién de
sus relaciones con éste, corresponderd a los jueces nacionales comprobar
que las citadas disposiciones no sean menos favorables que las que rijan
otras similares que prevea el Derecho nacional. Asi como que no surtan el
efecto practico de hacer imposible o excesivamente dificil la accidn de res-
ponsabilidad.

Entonces, parece claro que los argumentos de las dos Sentencias al des-
estimar también la accién subsidiaria de responsabilidad por la informacién
contenida en el folleto no se adecuan al pronunciamiento del TJUE. La con-
dicion de inversores cualificados no les excluye, de entrada, de la legitima-
cién para interponer esta accién!2.

Confluyen dos temas: por una parte, el de la informacién precontractual
facilitada como presupuesto del error, vicio del consentimiento del contrato
celebrado, al contratar sobre una informacién que no es real y que, ademads,
habiendo tenido los datos veraces, no habria contratado. Por otra parte, la
posibilidad de ejercitar la accién de responsabilidad derivada de la informa-
cion contenida en el folleto, que se le habia negado a las actoras por su con-
dicién de inversores cualificados, pero que el TJUE ha admitido su legitima-
cién activa en estos casos.

(Folleto informativo, inversor cualificado y excusabilidad? Enlaza tam-
bién la informacién precontractual con otro de los requisitos del error: su
excusabilidad ligada a los especiales conocimientos que se les presupone a

12 En este sentido, también vid. RoJO ALVAREZ-MANZANEDA, RDBB, 2021. Tam-
bién, vid. PEREZ GUERRA, RDBB, 2021.
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los profesionales en el sector. Analicemos esta cuestion. Las demandantes al
ser inversores cualificados, no estdn protegidos por las normas del inversor
minorista por la incorreccion del folleto. ;Conlleva la cualificacion de la
parte actora como inversor cualificado a la inexcusabilidad del error? La res-
puesta no es tan sencilla como han pretendido las Sentencia del Juzgado de
Primera Instancia y de la Audiencia Provincial en el caso que se analiza en
este trabajo.

Establece la Sentencia que no consta que las entidades demandantes
tuvieran otra vinculacién con Bankia que no fuera la derivada de la oferta
publica y tampoco que tuvieran acceso, por su condicién de inversores cuali-
ficados, a otra informacién sobre la verdadera situacién de la empresa. Es
verdad que, en el caso de inversores cualificados, no se exige la publicacién
del folleto informativo, pero en este caso, al ser una OPS dirigida a ambos
tipos de inversores, si 1o hubo. Es por ello por lo que la informacién conteni-
da en €l afecta a las decisiones de ambos y asi lo ha establecido el TJUE,
como ya ha quedado establecido!3.

Ademds, en relacion al hecho de que las empresas actoras pudieran tener
acceso a mas informacién que la contenida en el folleto informativo, es un
argumento reiterado en las distintas resoluciones sobre la oferta publica de
acciones de Bankia, que se trataba de una emisién de acciones sin historial de
cotizacién previo, «por lo que, en principio, no es fécil que, al margen del
folleto, existiera otra fuente de conocimiento que no procediera del ambito
interno de la entidad» (entre otras, la STS 890/2021, de 21 de diciembre o la
STS 344/2022, de 3 de mayo)!4. Por lo tanto, con carécter general, se puede
decir que no se tenia acceso a mds informacion o a informacién interna de la
entidad bancaria, como afirman otras resoluciones, que la de la oferta publi-
cada por Bankia.

Sin embargo, se ha dado el caso en la STS 425/2022, de 26 de mayo en
el que la empresa compradora, ademads de ser un inversor cualificado, tenfa
relaciéon con la entidad Bankia. En concreto, queda acreditado que la
empresa actora y recurrente, «Lopesan Touristik, S. A.» tenia una posicién
privilegiada ya que el 20% del capital social de esta sociedad pertenecié en
el ejercicio 2012 a «Caja Insular de Ahorros de Canarias», siendo esta con-
sejera delegada de Bankial3. Por ello, en este caso, no puede estimarse el
error como vicio del consentimiento: «Lo que justifica que la decisién de
invertir en acciones de Bankia y las condiciones en que se hizo no s6lo eran
ajenas a la veracidad del folleto informativo, que no influyé en la decision,
sino que, ademds, a través de su consejera delegada, que era la propia Ban-
kia, tenia acceso a la informacién real de 1la compafiia, més alld de la verti-
da en el folleto».

Seguimos en sede de informacién previa, ;sobre quién recae la carga de la
prueba de haber proporcionado al cliente la informacién «adecuada, transpa-

13 También, vid. STS 448/2022, de 31 de mayo. P. Rafael Saraza Jimena.

14 También, vid. CAPELL NAVARRO y SANCHEZ-VILLEGAS, ADC, 2019, pp. 231-232.

15 Se afirma en la Sentencia que: «Estas vinculaciones accionariales tienen implica-
ciones relevantisimas por cuanto presuponen, entre otros aspectos, que “Lopesan Touristik,
S. A” formaba parte de Bankia, en mds de una quinta parte; que “Lopesan Touristik, S. A.”
estaba controlada por Bankia, que era su consejero delegado; que “Lopesan Touristik, S.
A necesariamente se involucro en la gestacion de la entidad que result6 ser Bankia desde
el primer paso, con la integracion de las siete Cajas (entre ellas “Caja Insular de Ahorros de
Canarias”/ CICA) y que, por consiguiente, “Lopesan Touristik, S. A.» resulté indefectible-
mente involucrado en la salida a bolsa de Bankia».
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rente y veraz»? La SAP de Barcelona 41/2018, de 15 de enero, en la resolucién
del recurso de apelacion objeto de este trabajo, entiende que corresponderia a
las entidades compradoras, por su condicién profesional, la prueba de la omi-
sion deliberada de datos sobre la inversion, de la «ineficacia» de la informacion
adquirida y suministrada y de la intencién de engafiar. Concluye la resolucién
que todo ello no ha sido probado por las entidades recurrentes. Discrepa la
STS 337/2022, de 27 de abril y entiende que la carga probatoria sobre la infor-
macién adecuada, transparente y eficaz recae sobre la entidad emisora.

En el caso de la accién de responsabilidad por la informacién contenida
en el folleto —en este caso, planteada de forma subsidiaria—, el criterio de
imputacion es la culpa, que se presume y corresponde a la entidad emisora la
prueba de su diligencia (asi lo establece la STS 890/2021, de 21 de diciem-
bre, que se centra en la responsabilidad por la informacién del folleto infor-
mativo cuando el comprador es un inversor cualificado!¢). Por lo que se refie-
re a la informacién falsa del folleto, afirma el Tribunal Supremo que debe
entenderse en sentido amplio: desde meras inexactitudes hasta informaciones
no veraces, sabiéndolo el emisor del folleto y, para que surja la responsabili-
dad civil, estas informaciones deben ser esenciales en la decision del inver-
sor. Por otra parte, y siguiendo con los elementos de la responsabilidad, es
necesario que se haya producido un dafio, en este caso un dafio patrimonial al
inversor, que debera probar.

Y este tema enlaza necesariamente con la relacion de causalidad. Por lo
que se refiere a la relacion de causalidad en relacidn con el dafio (pérdida de
valor) afirma la STS 380/2021, de 1 de junio que ésta se deriva, precisamente,
del conocimiento publico de que el folleto contenia falsedades u omisiones
importantes. Afiade que, si se hubiera proporcionado la informacién correcta,
los valores no hubieran resultado interesantes para los inversores o, en todo
caso, lo hubieran sido a un precio inferior. Matiza esta cuestion la STS 497/2022,
de 24 de junio, siendo la parte actora también un inversor cualificado: Avintia
Proyectos y Construcciones, S. L. En este caso se distingue entre dos momen-
tos separados por la fecha en que se hizo publica la falsedad de la informacién.
En este caso, Avintia habia vendido las acciones en dos compraventas distintas.
En las que se vendieron antes de conocerse la noticia excluye de responsabili-
dad a Bankia ya que «no existe relacion de causalidad entre el acto negligente
y el daiio sufrido, nexo causal que st concurre en la pérdida sufrida como con-
secuencia de la venta realizada después de conocerse la irregularidad».

Como ha quedado planteado, alrededor del folleto informativo y su conte-
nido se abre un mundo de cuestiones juridicas: su cardcter de oferta vinculante,
su obligatoriedad solo en caso de ofertas dirigidas a inversores minoristas; la
falsedad de las informaciones contenidas que nos conduce a una accién de
anulabilidad por error del consentimiento y a una accion especifica de la Ley
del Mercado de Valores —la del articulo 28 de la Ley vigente en aquel momen-
to, actualmente derogada por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores—; los presupuestos de cada una de estas acciones asi como la legitima-
cion, etc. Todo ello se va resolviendo en los distintos supuestos planteados ante
los tribunales sobre la misma oferta publica de acciones, aunque con diferentes
matices.

16 Vid. Comentario a esta Sentencia de DE PERALTA CARRASCO, CCJC, 2022,
pp- 315-330.
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IV. EL INVERSOR CUALIFICADO FRENTE AL ERROR
COMO VICIO DEL CONSENTIMIENTO EN LA COM-
PRAVENTA DE ACCIONES

1. AMODO DE INTRODUCCION: EL ERROR COMO VICIO
DEL CONSENTIMIENTO

Se analizard a continuacién si, en el caso estudiado, se dan todos los presu-
puestos del error como vicio del consentimiento, suficiente para estimar la
accion de anulabilidad. Como afirma la STS 337/2022, de 27 de abril, hacien-
do referencia a la doctrina clésica en relacion a este vicio del consentimiento,
es necesario que el error recaiga sobre la cosa objeto del contrato o sobre sus
condiciones principales que hubieran dado lugar a su celebracidn, siendo este
error esencial, tal como exige el articulo 1266 CC; que el error no sea imputa-
ble a quien lo padece; que exista un nexo causal entre el error y la finalidad que
se pretendia con el negocio juridico celebrado y que se trate de un error excu-
sable («en el sentido de que sea inevitable, no habiendo podido ser evitado por
el que lo padeci6é mediante el empleo de una diligencia media o regular»)!”.

Como afirmaba Lacruz Berdejo, el error sobre las cualidades de la cosa o
la persona consiste en la falsa representacién de circunstancias objetivas o
subjetivas que le llevan a contratar y que afectan directamente a la formacién
de su voluntad contractual'®. En el supuesto analizado habra que analizar
hasta qué punto la informacioén facilitada por la entidad bancaria ha influido
en la decision de compra de las acciones, teniendo en cuenta tanto las carac-
teristicas de aquella informacién (falta de veracidad) y la calificacién del
comprador como inversor cualificado (no minorista) para determinar la rele-
vancia y la excusabilidad del error del consentimiento!® y si se dan todos los
presupuestos antes mencionados para poder ser aplicado en este caso.

Morales Moreno, al tratar las diferentes maneras de apreciar el error, afir-
ma que hay factores determinantes en la apreciacién del mismo. Por una
parte, no se puede proteger a quien ha incidido en error por su propia negli-
gencia y, por otra parte, existe un factor econémico: «el que una determinada
presuposicion haya sido bdsica al contratar no justifica siempre que se cargue
indiscriminadamente a un contratante ese riesgo, alterando la distribucién de
riesgos que naturalmente produce la consumacién del contrato»20,

Teniendo en cuenta estas definiciones previas del error como vicio del con-
sentimiento, se analizardn a continuacidn los presupuestos para su aplicacién y

17 Entre otras muchas que han tratado la cuestién, la propia Sentencia comentada
cita la STS 890/2021, de 21 de diciembre, P. Pedro José Vela Torres y la STS 221/2022,
de 22 de marzo, P. Ignacio Sancho Gargallo. Sentencias que recogen, a su vez, la doctrina
de las sentencias del Tribunal Supremo nimeros 23 y 24, ambas de 3 de febrero de 2016.

También, vid. BLAsco GAsco, 2016, pp. 384 a 386. También hace referencia este
autor a la regulacién del error en los Principios de Derecho Contractual Europeo (PECL).
Sobre el error, vid. FENoY PicoN, ADC, 2017, pp. 473-785.

18 Vid. Lacruz BERDEJO, 1999, p. 365.

19 El articulo 1298.2 de la Propuesta de Modernizacién del Derecho de Obligaciones
y Contratos se refiere al error esencial en estos términos: «2. Hay error esencial cuando sea
de tal magnitud que una persona razonable y en la misma situacion no habria contratado o
lo habria hecho en términos sustancialmente diferentes en caso de haber conocido la reali-
dad de las cosas».

20 Cfr. MORALES MORENO, 2017, pp. 204-205.
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asi establecer si se cumplen o no para apreciar este vicio del consentimiento en
el contrato de adquisicién de acciones de la entidad Bankia, teniendo en cuenta
todas las circunstancias concurrentes en el caso analizado.

2. LA EXCUSABILIDAD E IMPUTABILIDAD DEL ERROR:
LA CONDICION DE LAS COMPRADORAS Y LA INFOR-
MACION FACILITADA

Resulta de interés tomar como punto de partida la STS 23/2016, de 3 de
febrero, ya que se refiere a la aplicacién de la doctrina sobre el articulo 1266
CC a un caso similar al que se estudia en este trabajo y sus fundamentos juri-
dicos han sido tenidos en cuenta por muchas sentencias posteriores. En rela-
cidn a la cuestion del error, establece que: «No se trata de que el suscriptor de
las nuevas acciones tenga un error sobre el significado real de tal clase de
contrato o que tenga representado otro negocio juridico distinto, sino que el
error recae sobre las condiciones de la cosa que indudablemente han motiva-
do su celebracion, siendo relevante y esencial, por las siguientes considera-
ciones: 1.° Se anuncia y explicita piblicamente al inversor, una situacién de
solvencia y econémica con relevantes beneficios netos de la sociedad emiso-
ra de las nuevas acciones, ademads con unas perspectivas, que no son reales.
2.° Esos datos econdmicos, al encontrarnos ante un contrato de inversion,
constituyen elementos esenciales de dicho negocio juridico, hasta el punto
que la propia normativa legal expuesta exige de forma primordial su informa-
cion al inversor y con tales datos evalda y considera el publico inversor su
decision de suscripcion, resultando obvia la representacion que se hace el
inversor, ante esa informacién divulgada: va a ser accionista de una sociedad
con claros e importantes beneficios, cuando realmente estd suscribiendo
acciones de una sociedad con pérdidas millonarias».

Efectivamente, en el caso estudiado, las empresas actoras conocian los ries-
gos del contrato de adquisicién de acciones y las variaciones de pérdidas o
ganancias que podia conllevar en una situacién normal. Es decir, la fluctuacién
de los mercados puede hacer que las ganancias o pérdidas sean mayores 0 meno-
res segln circunstancias extrinsecas a la propia compraventa, por ejemplo, la
situacién econdmica de la empresa y otros muchos factores econdémicos que,
como sabemos, influyen en la fluctuacién de los mercados financieros. Pero las
empresas demandantes no alegan un error invalidante del consentimiento por una
pérdida derivada de la evolucién de los mercados y de la economia. Ellos inver-
tfan en una entidad aparentemente solvente y con resultados satisfactorios, lo que
indudablemente iba ligado al precio pagado por las acciones.

Tal como apunta la Sentencia citada, en un contrato como el que aqui se
ha perfeccionado, la informacién ofrecida para la compra de las acciones es
fundamental para tomar la decisién de la adquisicion de acciones por un alto
valor, como es el caso analizado, un total de 1.200.000 euros. Como se vera a
continuacidn en el tercer punto de esta enumeracion que realiza la sentencia
citada, la informacion sobre una buena situacion financiera «resulta determi-
nante en la captacion y prestacion del consentimiento». Como afirma Mora-
les Moreno en el caso de un contrato de compraventa, el error se considera
intrinseco si afecta a las cualidades presupuestas por las partes en la cosa?!.

21 Vid. MORALES MORENO, AAMN, 2005.

ADC, tomo LXXVI, 2023, fasc. I (enero-marzo), pp. 311-390



Error en el consentimiento en la adquisicion de acciones... 329

Seguimos con la enumeracion de la STS de 23/2016 de 3 de febrero. En
el tercer punto establece que: «3.° Siendo contratos de inversion, en concreto
de suscripcién de nuevas acciones, donde prima la obtencién de rendimiento
(dividendos), la comunicacién publica de unos beneficios millonarios resulta
determinante en la captacion y prestacion del consentimiento».

Ademais, de lo que ya ha quedado apuntado, hay que decir que la infor-
macidén que debe facilitarse en este tipo de ofertas publicas de suscripcion de
acciones conlleva una serie de obligaciones, impuestas legalmente, al igual
que la supervisién de diferentes entidades, que en el caso analizado también
fallaron?2. Las garantias y la seguridad que un folleto informativo puede ofre-
cer a los futuros compradores, supervisado por entidades de control, también
se ha visto frustrado en este caso, lo que tiene que incidir necesariamente en
la voluntad manifestada sobre una realidad equivocada.

Seguimos con el cuarto de los requisitos expuestos por la sentencia:
«4.° El requisito de excusabilidad es patente: la informacién estd confeccio-
nada por el emisor con un proceso de autorizacién del folleto y por ende de
viabilidad de la oferta ptiblica supervisado por un organismo publico, gene-
rando confianza y seguridad juridica en el inversor». En este caso, después de
aplicar la doctrina citada, se afirma que la Audiencia no ha hecho uso de
ninguna presuncién judicial para llegar a la disparidad entre la situacién
patrimonial y financiera en que realmente se encontraba Bankia, cuando rea-
liz6 la oferta publica de suscripcidn de acciones y la que se refleja en el
folleto que a tal efecto emitid.

En relacidn a este cuarto punto al que hace referencia la Sentencia trans-
crita, el de la informacién intimamente unida al requisito de la excusabilidad,
hay que decir que ha sido utilizado por la jurisprudencia en otros supuestos
en relacion a diferentes productos financieros. Como ya ha ocurrido en la
contratacion de otros tipos de productos bancarios, la informacién facilitada
sobre los productos contratados, en este caso las acciones de la entidad ban-
caria, es basica en la celebracion del contrato, tanto por la propia informacién
necesaria en la contratacidon, como por el objeto de estos contratos, en los que
unos datos que aportan solvencia patrimonial influyen de forma decisiva en
la decisi6én de compra de los activos financieros. No se hubieran comprado si
se tratara de una entidad de poca solvencia y, mucho menos, con pérdidas. Ya
apuntaba la STS 560/2021, de 23 de julio: «que el elemento determinante de
la existencia de error vicio es, en estos casos, el déficit de informacion del
cliente provocado porque la empresa de inversion que actia como comercia-
lizadora ha incumplido las obligaciones de informacién sobre la naturaleza y
los riesgos del producto de inversidén que le impone la normativa sobre el
mercado de valores». También la STS 232/2017, de 6 de abril al afirmar que:
«La excusabilidad del error queda acrecentada dado que no se entregé pre-
viamente documentacién alguna, ni consta correspondencia previa que justi-
ficase un soporte documental para la informacién». En estos casos, afloran
cuestiones como la informacion facilitada (tanto en forma como en conteni-
do), la diligencia exigible a la parte compradora, la buena fe y la declaracién
de voluntad.

La excusabilidad del error, como afirman Morales Moreno y Gregoraci
Fernandez, se considera una exigencia del principio de buena fe y no se con-
siderard excusable cuando pudo haberse evitado empleando una diligencia

22 Todas estas obligaciones las enumera con detalle CARUANA FONT DE MORA,
2016, pp. 48-53.
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media o regular. El Tribunal Supremo, para valorar la existencia de excusabi-
lidad, analiza todas las circunstancias concurrentes, no solo del que ha pade-
cido el error, sino también del otro contratante?3. Se refiere el primer autor
citado a la excusabilidad del error y la imputabilidad como dos aspectos
estrechamente relacionados: «el cardcter imputable del error al otro contra-
tante debe tomar en consideracién la conducta exigible a uno y otro
contratante»?4. Afirma De Verda y Beamonte que la caracteristica de la excu-
sabilidad del error no puede fundamentarse unicamente en la conducta dili-
gente o negligente de la otra parte contratante. Este autor lo considera mas
complejo, debiendo tener en cuenta, de acuerdo con la buena fe, la conducta
de ambas partes en el periodo previo a la celebracion del contrato?s.

Estas deficiencias en la informacién facilitada, ya se han tenido en cuen-
ta por la doctrina al estudiar las caracteristicas del error. Ademads, en la Pro-
puesta para la Modernizacién del Derecho de Obligaciones y Contratos se
regula el error en el articulo 129826 y, precisamente, entre las circunstancias
que deben concurrir para que el error pueda anular el contrato, se encuentra
la de que el error hubiera sido provocado por la informacién suministrada por
la otra parte contratante. Ademas, se refiere al error esencial y si el error es
inexcusable los contratos no serdn anulables «cuando la parte que lo padecio,
de acuerdo con el contrato, debia soportar el riesgo de dicho error». Este
precepto resulta especialmente interesante para el caso analizado?’. Morales
Moreno afirma que el contratante que transmite informacién incorrecta, aun
creyendo en su veracidad, asume el riesgo de que haya sido esa informacién
la que haya llevado al otro contratante a celebrar el contrato y, en consecuen-
cia, tendra que soportar la anulacién del mismo?3. Como afirma este autor, el
que se equivoca merece proteccion si el error es esencial, a menos que el
error se deba a su propia culpa.

Junto al requisito de la excusabilidad, se ha planteado la doctrina el de la
recognoscibilidad del error?®. De Verda Beamonte se refiere al error recog-

2 Vid. MORALES MORENO Y GREGORACI FERNANDEZ, 2022, p. 751.

24 Vid. MORALES MORENO, AAMN, 2015, pp. 729-734. Y MoORALES MORENO, 1988,
pp. 226 y siguientes.

También sobre esta cuestion, el andlisis que realiza FENOY PIcON en FENOY PICON,
ADC, 2017, pp. 655 y siguientes.

%5 Vid. DE VERDA Y BEAMONTE, 1999, p. 77.

26 Segtn el articulo 1298 de la Propuesta de Modernizacion del Derecho de Obliga-
ciones y Contratos: «1. El contratante que en el momento de celebrar el contrato padezca
un error esencial de hecho o de derecho, podra anularlo si concurre alguna de las circuns-
tancias siguientes: 1.° Que el error hubiera sido provocado por la informacién suministrada
por la otra parte contratante. 2.° Que esta tltima hubiera conocido o debido conocer el
error y fuere contrario a la buena fe mantener en €l a la parte que lo padecié. 3.° Que la otra
parte hubiera incidido en el mismo error.

2. Hay error esencial cuando sea de tal magnitud que una persona razonable y en la
misma situacién no habria contratado o lo habria hecho en términos sustancialmente dife-
rentes en caso de haber conocido la realidad de las cosas».

27 Sobre esta cuestion, el elaborado estudio que realiza FENOY P1cON, ADC, 2017,
pp- 685 y siguientes.

28 Vid. MORALES MORENO, AAMN, 2015, pp. 729-734. También, vid. MORALES
MOoRENoO, 1988, pp. 88 y siguientes.

Afirma este autor que: «La determinacion del caracter excusable del error ha obliga-
do, en la prictica, a abordar el problema de la justa distribucién del riesgo. Ello se ha hecho
utilizando criterios éticos, tomando en cuenta y valorando (segun ciertos moldes tipicos) la
conducta de ambas partes contratantes». (Cfr. MORALES MORENO, 2017, p. 227. Ademds,
vid. pp. 228 y siguientes de la misma obra)y

2 Vid. DE CAsTRO Y BrAVO, ADC, 1988, pp. 425 y siguientes.
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noscible como el que pudiera haberse conocido de acuerdo con la diligencia
media exigible. Y segin Morales Moreno: «En una acepcién diferente, la
cognoscibilidad puede ser entendida como la posibilidad de descubrir el error
que padece la parte contraria. Esta acepcidn cobra sentido cuando se supera
el tratamiento voluntarista del problema del error»3.

En el caso concreto que se analiza en este trabajo: ;Podrian haber cono-
cido las entidades compradoras la falta de veracidad de la informacién utili-
zando una diligencia media? El Tribunal Supremo se ha referido en diferen-
tes resoluciones, en el caso de inversores cualificados, a si estos podian haber
tenido acceso a mas informacién que la suministrada en el folleto informati-
vo o a la que les habia facilitado a todos los compradores la entidad bancaria.
Se distingue muy bien este caso en la Sentencia comentada y en la
STS 425/2022, de 26 de mayo. En esta dltima, la entidad actora, Lopesan
Touristik, S. A,. si pudo tener acceso a mas informacion, ya que parte de su
accionariado estaba vinculado a Bankia. En este caso, no se puede alegar que
la informacidn facilitada ha llevado a una anulabilidad por error del consen-
timiento, ya que si podia conocer cudl era la situacién real de Bankia, lo que
no ocurria en el caso de la sentencia analizada.

3. LA DILIGENCIA EXIGIBLE

Junto con la excusabilidad, hay que tratar la diligencia exigible a la parte
que sufre el error; con la excusabilidad estd la diligencia exigible a la parte
que sufre el error; diligencia que podra variar atendiendo a las cualidades de
quien lo sufre. En este caso, se trataria, por ejemplo, de un inversor minorista
frente a un inversor cualificado. Esto podria ser asi en supuestos normales,
pero no hay que olvidar que, en el caso estudiado, la informacién contenida
en el folleto resultd no ser veraz.

En relacién al presupuesto de la diligencia exigible: ;Como influye el
hecho de que la otra parte fuera inversor cualificado? El error tiene que ser
relevante y tiene que ser excusable’!. Esta dltima es la caracteristica que mas
se discute en las diferentes resoluciones, especialmente en casos en los que el
comprador tiene la calificacién de inversor cualificado o profesional. Diez
Picazo se refiere a los criterios que deben observarse para apreciar la excusa-
bilidad del error. Con caricter general, apunta que la jurisprudencia se refiere

30 Vid. MORALES MORENO, AAMN, 2005.

31 En relacién a la excusabilidad del error, la STS 460/2014, de 10 de septiembre,
P. Rafael Saraza Jimena. se refiere a este requisito en estos términos: «El error invalidante
del contrato ha de ser, ademas de esencial, excusable, esto es, no imputable a quien lo
sufre. El Cddigo civil no menciona expresamente este requisito, pero se deduce de los
principios de autorresponsabilidad y buena fe. La jurisprudencia niega proteccion a quien,
con el empleo de la diligencia que era exigible en las circunstancias concurrentes, habria
conocido lo que al contratar ignoraba. En tal caso, ante la alegacion de error, protege a la
otra parte contratante, confiada en la apariencia que genera toda declaracion negocial
seriamente emitida». Y sigue afirmando que: «El cardcter excusable supone que el error no
sea imputable a quien lo sufre, y que no sea susceptible de ser superado mediante el empleo
de una diligencia media, segtin la condicion de las personas y las exigencias de la buena fe.
Ello es asi porque el requisito de la excusabilidad tiene por funcién basica impedir que el
ordenamiento proteja a quien ha padecido el error cuando este no merece esa proteccion
por su conducta negligente, ya que en tal caso ha de establecerse esa proteccién a la otra
parte contratante que la merece por la confianza infundida por esa declaracién».

También, vid. DE VERDA Y BEAMONTE, 1999, pp. 64 y siguientes.
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a la imputabilidad del error y la diligencia exigible. Y esta diligencia sera
mayor cuando se trata de un experto o profesional y serd menor cuando se
trata de una persona inexperta32, lo que debe tenerse en cuenta en el caso
analizado por la condicién de las demandantes: inversor minorista versus
inversor cualificado, lo que ha sido tratado en el apartado anterior de este
trabajo. Ello requerird un andlisis de la diligencia de las tres empresas com-
pradoras en el contrato de adquisicién de las acciones de Bankia.

En contra, la SAP de Barcelona 41/2018, de 15 de enero, objeto del
recurso de casacion que ahora se analiza, establece que no hubo error en el
consentimiento al tratarse de inversores cualificados, cuyo propio objeto
social se extiende a la tenencia y venta de valores. No se les aplica la protec-
cion de los minoristas por la incorreccion del folleto y «el error es inexcusa-
ble», «aparte que, en este procedimiento, y conforme a las periciales, no se
prueba por las actoras la concreta inexactitud de las cuentas (datos financie-
ros y contables referidas al trimestre enero a marzo 2011)». La STS
STS 23/2016, de 3 de febrero, ademas de referirse a los otros elementos del
error como vicio del consentimiento, establece que el error ha de ser excusa-
ble, como ya se ha dicho: «La jurisprudencia valora la conducta del ignorante
o equivocado, de tal forma que niega proteccién a quien, con el empleo de la
diligencia que le era exigible en las circunstancias concurrentes, habria cono-
cido lo que al contratar ignoraba y, en la situacién de conflicto, protege a la
otra persona contratante, confiada en la apariencia que genera toda declara-
cién negocial seriamente emitida». Aplicando esta doctrina jurisprudencial al
caso analizado se plantean algunas cuestiones: ;Emplearon las empresas
demandantes toda la diligencia que les era exigible? ;Podian conocer que la
informacién del folleto informativo publicado era falsa? Afirma la
STS 337/2022, de 27 de abril en la resolucién del recurso que el error era
excusable, ya que las demandantes carecian de otros medios para conocer la
situacion real de la entidad vendedora. Cuestion que ya se ha tratado en el
apartado anterior en relacién a la informacién precontractual.

La doctrina estd de acuerdo en que el nivel de diligencia de los profesio-
nales, en este caso, inversores cualificados, para apreciar el error serd mas
elevado que en otros casos. La cuestion es, cudl tiene que ser ese nivel, hasta
donde se le puede exigir a un inversor cualificado tener que saber, no los
riesgos normales de toda inversion, sino la falta de veracidad de los datos
publicados en un folleto informativo. Parece, en este caso, que excederia del
nivel de diligencia de cualquier inversor, sea del tipo que sea. En este sentido,
afirma la STS 344/2022, de 3 de mayo que: «En el caso de Seguridad Inte-
gral, no consta que hubiera podido acceder a fuentes de informacién adicio-
nales a las del folleto. Tampoco que mantuviera con Bankia relaciones juridi-
cas o mercantiles que le hubieran permitido obtener esa informacién. Mds
alla de su intencién de obtener una rentabilidad con la inversién, no se apre-
cia que la conducta de Seguridad Integral fuera contraria a la diligencia debi-
da al confiar en la informacién contenida en el folleto de la OPS de Bankia y
en que el precio de las acciones, en cuya fijacién era determinante dicha
informacion, se ajustaba a su valor razonable». Tampoco consta acreditado
que tuviera acceso a informacién interna de la empresa. Concluye que la falta
de veracidad del folleto informativo deriva de la falta de veracidad de la
informacién contable de Bankia incluida en el folleto33.

32 Vid. Diez PicAzo, 1993, p. 184.
3 Enel mismo sentido, la STS 221/2022, de 22 de marzo. P. Ignacio Sancho Gargallo.
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Marimén Durd y Martin Pastor afirman que, en este caso, la equivoca-
cion en el valor de las acciones no depende de conocimientos financieros o
econdmicos de las entidades actoras, sino de que los datos facilitados eran
incorrectos o falsos, publicados contraviniendo las obligaciones legales que
establecen las normas en estos casos. Por ello, el nivel de diligencia no puede
exigirse, con cardcter general, hasta el punto de descubrir el engafio34.

Y la STS 221/2022, de 22 de marzo también se refiere a la excusabilidad
del error en relacion con la informacién facilitada y el folleto informativo:
«En estas condiciones, la falta de veracidad del folleto, en un caso como este,
también propici6 el error sobre el valor de las acciones que se adquirian, un
error sustancial porque, al margen de que existieran otras razones para con-
currir a la OPS, se asumia que el precio que se pagaba por las acciones res-
pondia al que habia sido aceptado piblicamente por la informacién general
que ofrecian las cuentas de Bankia, en general, y el folleto, en particular».
Con ello, califica el error como excusable, ya que la parte actora no disponia
de otros medios para conocer la situacion real de la entidad bancaria deman-
dada.

Sin embargo, la SAP de Madrid 414/2016, de 21 de diciembre, confirma-
da por la STS 890/2021, de 21 de diciembre, sobre la misma oferta publica
de acciones de Bankia, entiende que, dada la condicién de inversor cualifica-
do, no puede apreciarse la excusabilidad del error, aunque si lo considera
esencial, por lo que desestima esta accién. Apunta el Tribunal Supremo que
en el mismo folleto constan los factores de riesgo, en concreto, en relacién al
mercado inmobiliario, al ser los préstamos hipotecarios los principales acti-
vos del banco, con lo que conocia los riesgos de su inversion. Sin embargo,
en este caso, si se estima la accién de responsabilidad por la informacién
contenida en el folleto y que le llevé a suscribir las acciones, afirmando que
no se ha probado que tuviera mas informacién sobre la verdadera situacién
financiera de la empresa3®, a pesar de su condicién de inversor cualificado, lo
que parece chocar con los argumentos utilizados para desestimar la accién de
anulabilidad por error del consentimiento.

En la STS 496/2022, de 22 de junio la parte actora, en lugar de error en el
consentimiento, alega dolo de la entidad bancaria por la informacién suminis-
trada en el folleto informativo, aunque finalmente en la Sentencia se reconduce
al error®’. Hay que decir que ha habido otras Sentencias sobre los mismos
hechos, pero diferentes demandantes, también profesionales, que se han funda-

34 Vid. MARIMON DURA, R. y MARTIN PASTOR, RDBB, 2016, p. 30.

35 Afirma esta Sentencia que: «La exposicion de la nueva entidad Bankia al mercado
inmobiliario no podia pasar desapercibida por los inversores profesionales, cualificados e
institucionales, como es el supuesto de la aseguradora UMAS, que tienen a su disposicién
toda la informacién relevante, asi como un equipo de asesores, y por los volimenes de sus
carteras, como se deriva del documento 3 de la contestacion (folios 381 y ss.), por lo tanto,
debia de haber analizado que tal sobreexposicién al mercado inmobiliario podia afectar, de
manera significativa, al valor de la accién».

36 Afirma la Sentencia que: «...no se habia probado que UMAS tuviera una infor-
macién sobre la verdadera situaciéon econémica de Bankia diferente a la reflejada en el
folleto, ni que contase con un acceso distinto a los datos econdmicos de la entidad emisora
o dispusiera de otras fuentes de donde pudiera deducir la existencia de inexactitudes, false-
dades u omisiones de datos relevantes en el folleto. Ni mucho menos que pudiera acceder
a informacidn societaria interna de la demandada, mds alld de lo reflejado en las cuentas
anuales que deben ser objeto de publicacion».

37 Afirma esta Sentencia: «...aunque entendiéramos que en este caso no debia
haberse apreciado el dolo, careceria de efecto ttil, porque al asumir la instancia apreciaria-
mos el error vicio, conforme a la jurisprudencia reciente de esta sala».
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mentado en acciones como la de resolucién contractual del articulo 1124 CC o
la indemnizacidén de dafios y perjuicios derivada de incumplimiento contractual
del articulo 1101 CC (STS 463/2022, de 2 de junio). La fundamentacién sobre
el articulo 1124 CC plantea dudas, ya que realmente no ha habido un incumpli-
miento contractual, en el sentido de que se entregaron las acciones y se pagoé la
cuantia correspondiente, la cuestion es la informacién sobre la que se asentaba
tal decisién3®. En el caso del articulo 1101 CC, puede fundamentarse en un mal
asesoramiento por parte de la entidad bancaria, como han planteado diferentes
resoluciones que después se expondran.

La Sentencia comentada, igual que otras sobre la misma cuestion, con-
cluyen proclamando no solo la esencialidad del error sino también su excusa-
bilidad (las demandantes no disponian de otros medios para conocer la ver-
dadera situacién econémica de Bankia). Con ello, en el caso estudiado se
aprecia error en el consentimiento; error invalidante del contrato celebrado.
Sin embargo, nos queda otra importante cuestion para resolver. Antes de
interponer la demanda, la parte actora vendio las acciones: ;Qué relevancia
tiene este hecho? Segun las dos Sentencias, de instancia y de apelacion, tanta
que desestiman la demanda y el recurso. Resalta la importancia de este tema,
por lo que se analizard en el apartado que sigue.

V. LA VENTA DE LAS ACCIONES: ;CONFIRMACION
DEL CONTRATO ANULABLE?

Nos encontramos ahora ante el tercer eslabon del trabajo y el caso estu-
diado: la venta posterior de las acciones. Hay que establecer si realmente la
venta posterior convalida el vicio del consentimiento del primer contrato. As{
lo establecen la Sentencia de primera instancia y la de la Audiencia Provin-
cial. La primera de ellas mezcla diferentes argumentos: propagacion de la
nulidad, la imposibilidad de restitucion y la «diferente motivacién» de ambos
contratos.

Este es uno de los puntos a destacar, junto con la condicién de profesio-
nal de la parte actora, en el caso que resuelve la resolucién comentada, y que
la diferencia de otros muchos casos resueltos sobre la materia por nuestros
tribunales. Se insta accién de anulabilidad de la compraventa de las acciones
frente a Bankia, cuando ya se han vendido de nuevo las acciones que, en su
dia, habian sido objeto de aquella compraventa. Ello conlleva necesariamente
la inexistencia de la prestacion a restituir (al menos in natura), en el supuesto
de una estimacion de la accién de anulabilidad por error en el consentimiento
de la primera compraventa, ya que las acciones ya se han transmitido a un
tercero. La venta posterior de las acciones haria imposible la restitucién de

3 En este sentido, vid. DE PERALTA CARRASCO, CCJC, 2022, pp. 315-330.

También, sobre esta cuestion afirma la STS 731/2021, de 29 de octubre, P. Antonio
Garcia Martinez (en este caso, el inversor era minorista) que: «El discurso argumentativo
del recurrente tampoco daria pie, en ningin caso, a una accién de resolucién contractual
por incumplimiento en los términos del articulo 1124 CC, puesto que el incumplimiento,
por su propia naturaleza, debe venir referido a la ejecucion del contrato, mientras que aqui
las inexactitudes que se alegan sobre los datos econdmicos contenidos en el folleto infor-
mativo de la OPS de Bankia habrian afectado a la prestacidn del consentimiento, lo que
podria afectar, a su vez, a la validez de los contratos, pero no a su resolucion, ya que esta
opera en una fase ulterior, cuando hay incumplimiento de una obligacion contractual».
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las mismas, no el ejercicio de la accién como afirman las Sentencias de pri-
mera instancia y apelacion, siendo la restitucién la consecuencia clésica de la
accién de anulabilidad. ;Cémo afecta esta venta a la accién de anulabilidad
de la compraventa de las acciones? ;Qué accion es la que corresponderia
interponer en este caso? ;Supondria la venta de las acciones la confirmacién
de cualquier vicio del que adoleciera el primer contrato?

La doctrina ha tratado la cuestion de la confirmacion del contrato. Asi,
De Castro y Bravo se referia a ella afirmando que va més allé del no ejercicio
de la accién de anulabilidad, ya que «significa la purificacién del negocio de
los vicios de que adolecia, con lo que el negocio obtiene su plena validez
(art. 1313 CC)». Enumera también este autor los requisitos de esta confirma-
cién: que el negocio adolezca de un vicio sanable; que la causa de nulidad
haya cesado; que la causa de nulidad sea conocida por quien confirma y que
el confirmante tenga la capacidad necesaria para celebrar el negocio que con-
firma el contrato nulo. Habré que ver si en el caso estudiado se dan todos
estos presupuestos, especialmente el de que la causa de nulidad sea conocida
por quien confirma el contrato anulable, por ser la venta anterior a hacerse
publico el verdadero estado financiero de la entidad bancaria demandada.

Afirma Delgado Echeverria que la confirmacién del contrato «es una
modalidad de convalidacién operada por una posterior declaraciéon de volun-
tad de quien podia invocar la causa de invalidez. Esta confirmacién opera
mediante una declaracién de voluntad dirigida a la otra parte del contrato y
puede ser expresa o tacita»*0. La postura de la Sentencia que resuelve este
caso en primera instancia es clara y rotunda en este sentido: «... no procede
estimar la accién de nulidad: las actoras, antes de presentar la demanda, pro-
cedieron a la venta de las acciones que habian suscrito, lo que convalidé
cualquier error, sin que proceda aplicar la doctrina de la «propagacién de la
nulidad» respecto de los contratos de venta de acciones, atendida la distancia
temporal y la diferente motivacién de ambos contratos». Segun las recurren-
tes, las ventas se produjeron para aminorar las pérdidas. Este punto fue obje-
to del recurso de apelacion y del de casacion.

Es curioso, en este sentido, como en la STS 890/2021, de 21 de diciem-
bre, Bankia impugna el célculo de la indemnizacién, pretendiendo alegar
concurrencia de culpas, y afirma que «la demandante pudo vender antes las
acciones e incurrir en menores pérdidas», coincide con la opcién de las enti-
dades compradoras en el supuesto de la STS 337/2022, de 27 de abril. Aque-
lla impugnacién en el cdlculo de la indemnizacién no prospera por motivos
procesales.

Es importante, en este caso, tener en cuenta la cronologia de los hechos
por las consecuencias que de ello pueden derivarse. La venta de las accio-
nes se produjo antes de presentar la demanda. Las ventas de las acciones se
produjeron por las distintas empresas el dia 17 de mayo de 2012 (por parte
de las empresas Sheratan y Deimos) y el 29 de mayo de 2012 (la de la
empresa Vatapa). En estas ventas, la empresa Sheratan perdi6 249.457,58
euros; la empresa Deimos, 252.984,65 euros y Vatapa perdi6 la cantidad
de 273.342,81 euros. Fue tres afios después, el 31 de marzo de 2015 cuando
las actoras remitieron burofax a Bankia, reclamando los dafios y perjuicios
sufridos. Después, interpusieron demanda en la que solicitaban la nulidad
del contrato de compraventa de las acciones por error en el consentimiento

3 Vid. DE CASTRO Y Bravo, 1985, pp. 512y 513.
40 Vid. DELGADO ECHEVERRIA, 2005, pp. 323 a 325.
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y la restitucion reciproca de las prestaciones, teniendo que devolver Bankia
el importe recibido por las acciones y debiendo abonar las actoras a Bankia
el importe de la venta de las acciones, mads los intereses legales.

Esta claro que la demanda se interpone después de la venta de las accio-
nes con pérdidas importantes, pero la cuestion a tener en cuenta es en qué
momento se supo que la informacién proporcionada por Bankia en sus folle-
tos no era la real. El dia 4 de mayo de 2012, Bankia presenta sus cuentas sin
auditar, con un beneficio de 309 millones de euros. El 7 de mayo de 2012,
diez dias antes de la venta de las acciones, el presidente del consejo de admi-
nistracién de Bankia anuncié su dimisién, se informé de la bajada de las
acciones en bolsa y que Gobierno y Banco de Espaifia preparaban un plan de
saneamiento para Bankia. Y el 25 de mayo de 2012, después de la venta,
Bankia comunica a la CNMV las nuevas cuentas anuales del ejercicio 2011,
con unas pérdidas de 2.979 millones de euros. La tnica que podria discutirse
por la fecha serfa la de la empresa Vatapa. La venta se produce después de
hacerse publicas las noticias sobre Bankia, pero antes de que se conocieran
los datos reales de la entidad.

Afirma Gullén que «no se puede querer confirmar aquello que no se sabe
que es impugnable, ni seria valida la confirmacién afectada del mismo vicio
que el contrato a que se refiere»*!. Precisamente, la parte actora, entre los
motivos del recurso de casacion, presenta el de la oposicion a la doctrina del
Tribunal Supremo, segin la cual no se produce la subsanacién del vicio si, a
la fecha del acto tacito (en este caso, la venta de las acciones), no se tiene
pleno conocimiento del vicio que les afecta, con la consiguiente infracciéon
del articulo 1311 CC, en relacién con el 1309 CC.

Al haberse realizado antes de conocer que las cuentas no eran las rea-
les, no podia conocer el vicio del que adolecia el contrato. Una cosa eran
informaciones que hacian bajar las acciones en su cotizacién y otra que se
demostrara que habian comprado sobre una informacién que no era veraz.
Tal como afirma la STS 337/2022, de 27 de abril: «...el conocimiento del
error padecido no puede considerarse pleno en toda su dimensién, hasta un
momento posterior a las ventas de las acciones realizadas el 17 de mayo.
[...] si bien la intervencién del FROB, el 9 de mayo de 2012 constituy6
causa productora de la severa caida del valor de cotizacién de las acciones
de Bankia, las acciones finalmente se desplomaron el 25 de mayo por la
reformulacién de las cuentas». Si la venta se hubiera realizado después de
conocerse los datos reales de Bankia, la situaci6én hubiera sido diferente, ya
que si que se hubiera hecho conociendo la causa de anulabilidad del
contrato.

(Ha producido la segunda venta los efectos de convalidacién del primer
contrato? ;Cudles son los presupuestos que deben cumplirse para que se pro-
duzca la confirmacién? La STS 57/2016, de 12 de febrero establece que la
renuncia de derechos ha de ser personal, clara, terminante e inequivoca. En
este caso, no ha habido renuncia expresa, ;la hay ticita?*2 A ello se refiere la
STS 471/2021, de 29 de junio en relacién a «la exigencia del caricter inequi-
voco del consentimiento ticito se refuerza cuando su consecuencia, en caso
de estimarse como manifestacion de una declaracion de voluntad, es una
renuncia de derechos». Y segtin la STS 337/2022, de 27 de abril, la confirma-

41 Cfr. Lacruz BERDEJO, 1999, p. 577.
42 Vid. MARIN NARROS, RCDI, 2017, pp. 1106 y siguientes. Sobre esta cuestion,
también vid. STS 342/2017, de 31 de mayo. P. Antonio Seijas Quintana.
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cion del contrato anulable requiere que la causa de nulidad sea conocida por
quien padece el vicio y que esta causa haya cesado, por descubrirse el error y,
ademads, que el acto al que se le da el valor confirmatorio «implique necesa-
riamente la voluntad de renunciarlo». ;Se cumplen los requisitos que acaba-
mos de exponer y que detalla la jurisprudencia?

Sobre esta cuestién afirma la SAP de Barcelona 691/2017, de 21 de
diciembre, también en un supuesto de venta de acciones, que estas se venden
para intentar recuperar parte de la liquidez que habia perdido, pero sin que
ello suponga poder apreciar los requisitos necesarios para la confirmacién
tacita del contrato de acuerdo con el articulo 1311 CC: «...la actuacién lleva-
da a cabo por la parte demandante no puede considerarse que implique nece-
saria e inequivocamente la voluntad de renunciar a la mencionada accién de
nulidad sino que la voluntad que cabe inferir de su actuacion no es otra que la
mencionada obtencion de liquidez a la mayor brevedad posible, aunque fuera
meramente parcial, y sin perjuicio de actuar judicialmente para el logro de la
declaracién de nulidad que pueda suponer la total indemnidad de la referida
partex»*3.

La SAP de Barcelona 41/2018, de 15 de enero, objeto del recurso de
casacion, entiende que la segunda declaracién de voluntad «rompe el nexo
causal en cuanto a la concatenacion de efectos derivados de cada contrato,
impidiendo la restitucién posterior ex articulo 1303 CC». Sigue afirmando esta
Sentencia que: «habian vendido las acciones en la Bolsa en mayo de 2012,
libremente no forzosamente o por imposicién, habiéndose decidido la venta
sin saber que existia la necesidad de «reformular (tratindose de una declara-
cién de voluntad de carécter relevante» convalida o confirma «tacitamente» la

43 Por otra parte, afirma que tampoco se podia entender confirmado el contrato por
la percepcidn de rendimientos: «Tampoco puede admitirse que las érdenes de compra de
las obligaciones subordinadas hubieran quedado confirmadas por la percepcién de los
rendimientos pues precisamente esta percepcion constituia la contraprestacion resefiada
en la orden de compra, de modo que su efectivo cobro reforzaba el convencimiento del
actor de que habia adquirido un producto similar a un depdsito por el que percibia los
correspondientes intereses, no siendo hasta el momento en que el contrato dejé de com-
portarse conforme a la previsién que razonablemente podia esperar el cliente bancario,
cuando este fue consciente de la naturaleza especial y distinta del producto contrata-
do...».

Sobre esta cuestién y la doctrina de los actos propios, afirma la SAP de Llei-
da 501/2021, de 16 de julio, P. Alberto Guilafia Foix, remitiéndose a la STS de 3 de
febrero de 2016 que: «... Se alega la aplicacién de la doctrina de acto propio. Sefiala la
STS ndm. 19/2016, de 3 de febrero, en este caso en relacién a otro producto bancario,
que: «Como deciamos en dicha sentencia, como regla general, ni la percepcidén de liqui-
daciones positivas, ni los pagos de saldos negativos, ni la cancelacién anticipada del
contrato, ni incluso el encadenamiento de diversos contratos, deben ser necesariamente
considerados actos convalidantes del negocio genéticamente viciado por error en el con-
sentimiento, ya que, en las condiciones en que se realizaron, no constituyen actos inequi-
vocos de la voluntad tacita de convalidacién o confirmacion del contrato, en el sentido
de crear, definir, fijar, modificar, extinguir o esclarecer sin ninguna duda dicha situacién
confirmatoria». Y sigue afirmando que: «Existiendo error excusable e invalidante del
contrato, no puede considerarse que los recurrentes hubiesen subsanado dicho vicio del
consentimiento mediante la confirmacién del negocio con sus propios actos, por la sim-
ple razén de que un acto propio vinculante del que derive un actuar posterior incompati-
ble, requiere un pleno conocimiento de causa a la hora de fijar una situacién juridica, que
aqui no concurre, ya que el conocimiento integro del riesgo asumido se adquiere cuando
las liquidaciones devienen negativas y se informa del concreto importe de la cancelacién
de los contratos».
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inversién inicial y no pueden devolver los titulos en caso de nulidad,
ex art. 1303 y 1308 CC) lo que supone falta de legitimacidn activax.

Sin embargo, afirma el Tribunal Supremo que la imposibilidad de resti-
tucién de las prestaciones no priva al contratante de la accién de anulabili-
dad, de acuerdo con el articulo 1307 CC: «Siempre que el obligado por la
declaracién de nulidad a la devolucién de la cosa no pueda devolverla por
haberse perdido, debera restituir los frutos percibidos y el valor que tenia la
cosa cuando se perdid, con los intereses desde la misma fecha». A partir de
este precepto, la STS 123/2022, de 16 de febrero equipara la enajenacién
de la cosa a su pérdida y la determinacién del valor del bien objeto de res-
titucién por su precio de venta. La STS 337/2022, de 27 de abril se refiere
al articulo 1314 CC por lo que se refiere a la extincién de la accién de nuli-
dad cuando la cosa se hubiere perdido por dolo o culpa, lo que no ocurre
en este caso, por lo que, a contrario sensu, camplird restituyendo el equiva-
lente.

El Tribunal Supremo ha tratado la cuestion en casos de canje obligatorio
de participaciones preferentes y obligaciones subordinadas y su posterior
venta al Fondo de Garantia de Depdsitos. Afirma que, ante la imposibilidad
de restitucién por pérdida de la cosa, «el articulo 1307 CC modula la forma
en que debe llevarse a cabo la restitucién». Se establece en estas Sentencias
citadas, en primer lugar, la equiparacion de la enajenacion a la pérdida del
objeto; en segundo lugar, la determinacién del valor por el precio de su
venta*,

En consecuencia, en aplicacion de los articulos 1303 y 1307 CC, Bankia
debe devolver el importe abonado por las compradoras en el momento de la
suscripcion de las acciones, mds los intereses legales devengados por esas
cantidades desde que se cobraron. Las tres empresas demandantes tendran
que abonar a Bankia el importe por el que vendieron las acciones, los intere-
ses legales desde dicha venta y los dividendos que hubieran percibido duran-
te el tiempo que fueron titulares de las acciones, con los intereses legales.
Estas cantidades se compensaran en la cantidad concurrente y se liquidaran
en ejecucion de sentencia.

Hay otra cuestién interesante para tratar: el cdlculo de la indemnizacién.
En el caso de la STS 890/2021, de 21 de diciembre se impugna precisamente
este computo, en su segundo motivo del recurso de casacidn. A continuacidn,
se hard referencia a esta cuestion.

44 En este sentido, la STS 1621/2022, de 27 de abril de 2022, P. Juan Maria Diaz
Fraile que: «fuera de una interpretacion meramente literalista del precepto, referida exclu-
sivamente al cdlculo del valor del bien en el momento de su pérdida, es decir, teniendo en
cuenta tanto las circunstancias concurrentes, particularmente la proyeccion del principio
de buena fe, asi como la aplicacién analdgica que a estos efectos (de falta de concrecién
positiva) dispensa nuestro Cédigo en la regulacién del cobro de lo indebido respecto ace-
piens indebiti de buena fe, el articulo 1897 del Cédigo civil, el cdlculo del valor del bien
objeto de restitucion por equivalente pecuniario debe quedar determinado por el precio de
venta del mismo».
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VI. CONSECUENCIAS: LA DIFICULTAD DE LA RESTI-
TUCION Y EL CALCULO DE LA INDEMNIZACION

1. LA/ACCIC,)N DE RESPONSABILIDAD Y LA INDEMNIZA-
CION DE DANOSY PERJUICIOS: LOS ARTICULOS 28 LMV
Y 1.101 CC

La STS 337/2022, de 27 de abril establece que Bankia tendra que devol-
ver el importe abonado por las demandantes en el momento de la suscripcién
de las acciones en la OPS, més los intereses legales desde que fueron cobra-
dos. En la demanda, en caso de estimarse la accion subsidiaria de responsabi-
lidad, cifraba la indemnizacién de dafios y perjuicios en los mismos térmi-
nos. Las empresas Sheratan, Deimos y Vatapa deberdn abonar a la demandada:
el importe del precio por el que se vendieron las acciones y los intereses
legales desde la venta, mds los dividendos que hubieran percibido durante el
tiempo que mantuvieron la titularidad de las acciones, con sus intereses lega-
les. (Se restituyen asi las prestaciones? ;Se consigue el efecto restitutorio
pretendido?

Ante la situacién planteada, ;cémo se calcularian las prestaciones a
devolver cuando no cabe una restitucion in natura? Y, aunque la Sentencia
estudiada no entra en la cuestion de la accién de responsabilidad, ya que esti-
ma la accién principal, ;c6mo se calcularia una posible indemnizacién? En el
caso de la accién de responsabilidad, segtn el articulo 28.3 LMV —vigente en
aquel momento—, la entidad emisora seria responsable de «todos los dafios y
perjuicios que hubiesen ocasionado» con las informaciones falsas u omisio-
nes del folleto.

La peticion subsidiaria de la parte compradora, en el caso de la Sentencia
comentada, era la condena a Bankia a pagar a las actoras los mismos impor-
tes en concepto de dafios y perjuicios, de acuerdo con los articulos 28 LMV
y 1101 CC, con los intereses legales desde la demanda. Al estimarse la accién
principal, la Sentencia ya no entra en esta cuestion. En relacion con la accién
derivada del articulo 28 LMYV, afirma Caruana Font de Mora que se trata de
una accion claramente indemnizatoria por defecto en la informacién facilita-
da o ausencia de la misma y su finalidad la centra este autor en el restableci-
miento del perjuicio patrimonial causado al inversor, con un plazo de pres-
cripcion de tres afios. Accién diferente a la de anulabilidad y con efectos
también distintos. Por ello, se suele plantear con caricter subsidiario*.

Ademais de la cuestion de la cuantia de la indemnizacion, a la que hare-
mos referencia después, se plantea previamente el tema de la aplicacién del
articulo 1101 CC a estos supuestos, ademads de la accién derivada del articu-
lo 28 LMYV, cuestién que puede ser importante por los diferentes plazos de
prescripcion de ambas acciones. El Tribunal Supremo la ha admitido y apli-
cado en algunos supuestos. Precisamente en este caso, la peticidn subsidiaria
de la indemnizacién por los dafios y perjuicios causados se fundamenta en el
articulo 28 LMV y en el articulo 1101 CC46.

4 Vid. CARUANA FONT DE MoORA4, 2016, p. 65.
46 También se refiere a esta cuestion la STS 463/2022, de 2 de junio. P. Juan Maria
Diaz Fraile.
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En el caso de la aplicacién del articulo 1101 CC se suele relacionar con
un deficiente asesoramiento financiero a los inversores. Es el caso de las
STS 77/2021, de 15 de febrero y la 779/2021, de 12 de noviembre: «...Tam-
bién es jurisprudencia de esta Sala la que sostiene que, en el marco de una
relacion de asesoramiento prestado por una entidad de servicios financieros y
a la vista del perfil e intereses del cliente, puede surgir una responsabilidad
civil al amparo del articulo 1101 CC, por el incumplimiento o cumplimiento
negligente de las obligaciones surgidas de esos vinculos juridicos de asesora-
miento, siempre que se cause un perjuicio consistente en la pérdida total o
parcial de la inversion y exista una relacién de causalidad entre el incumpli-
miento o cumplimiento negligente y el dafio sufrido [...]». La mas reciente
STS 683/2022, de 18 de octubre también se refiere al asesoramiento financie-
ro y al resarcimiento de dafios y perjuicios. Lo hace en estos términos: «El
asesoramiento financiero, aunque sea puntual constituye un contrato de por
si que genera obligaciones legales a la entidad financiera. El incumplimiento
de obligaciones derivadas del asesoramiento es titulo de imputacién para
reclamar el resarcimiento de los dafios y perjuicios ocasionados conforme al
articulo 1101 CC. La informacién suministrada por la entidad a los clientes
era absolutamente insuficiente, no era ni clara, ni precisa ni transparente, con
advertencia de riesgos». De nuevo la deficiente informacién y asesoramiento
se convierte en fundamento de la solicitud de una indemnizacién de dafios y
perjuicios, esta vez, del articulo 1101 CC#7.

2. EL CALCULO DE LA INDEMNIZACION

Normalmente, la peticién de indemnizacién por dafios y perjuicios es sub-
sidiaria a la de anulabilidad por vicio del consentimiento. Es por ello por lo
que, en ocasiones, los tribunales ya no llegan a entrar en el andlisis de esta
cuestion. Sin embargo, si lo hace la STS 890/2021, de 21 de diciembre. En este
supuesto se solicitaba como indemnizacién el valor de la inversién menos el
valor de los titulos en el momento de ejecucion de sentencia, mas los intereses
desde formalizacion de la inversion, o subsidiariamente desde la interposicion
de la demanda. En el recurso de casacion, Bankia impugna el cdlculo de la
indemnizacién. La entidad bancaria entiende que para la valoracién del dafio
debe computarse la diferencia entre el precio pagado y el valor de las acciones
en el momento en el que se conocid la inexactitud del folleto, con la reformula-
cién de las cuentas de Bankia. Segtin la entidad bancaria, solo con esta férmula
puede resarcirse el dafio efectivamente causado. La Sentencia no acepta estos
argumentos por cuestiones procesales: se trata de un hecho novedoso aportado
con el recurso de casacion, que no se habia planteado en las instancias anterio-
res, lo que nos priva de conocer sus argumentos sobre esta concreta cuestion.

47 La SAP de Madrid 350/2020, de 25 de noviembre. P. Maria del Carmen Garcia de Lea-
niz Cavalle también se refiere a un supuesto de responsabilidad del articulo 1101 CC, establecien-
do que el incumplimiento del deber de informacion al cliente, dando una informacion precisa y
adecuada, puede conllevar responsabilidad, cuando se ha llevado a cabo la adquisicién de las
acciones por recomendacion de la entidad bancaria. En la SAP de Murcia 66/2020, de 2 de marzo
de 2020, P. Maria del Pilar Alonso Saura, también se estima la accién de indemnizacién de dafios
y perjuicios al amparo del articulo 1101 CC: «... En las referidas circunstancias, es procedente la
estimacion de la accién de indemnizacién de dafios y perjuicios, al amparo del articulo 1101 CC,
por el negligente cumplimiento por el banco de sus obligaciones contractuales de diligencia, leal-
tad e informacién en la venta asesorada de los productos financieros objeto de la demanda».
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En cambio, la STS 497/2022, de 24 de junio realiza el cilculo de forma
diferente. En este caso, la oferta publica de acciones también es la misma,
pero la empresa compradora habia comprado unas acciones en el momento
de la oferta publica de acciones y otras mas adelante a un precio un poco mas
bajo. La entidad compradora, igual que en el supuesto de la STS 337/2022,
de 27 de abril, vendié las acciones, pero lo hizo en dos ventas diferentes: una
de fecha anterior a que se descubriera la falsedad de la informacién y otra
posterior a la noticia*. En este caso, no se plantea la confirmacién del contra-
to —aunque se hace referencia a ella—, ya que no se ejercita la accién de anu-
labilidad por error en el consentimiento. Sin embargo, Bankia entiende que
este hecho afecta al computo de la indemnizacién, ligdndolo a la relacién de
causalidad entre la informacién y las pérdidas en la cotizacion de las accio-
nes y se plantea de forma diferente a la Sentencia comentada. Entiende que,
en relacion a las acciones vendidas antes de que se conociera la falsedad de la
informacién, no cabe indemnizacién, ya que no trae causa de aquella false-
dad, a diferencia de la realizada con fecha posterior al 25 de mayo de 2012,
que si son consecuencia de la informacién suministrada en el folleto: «Res-
pecto a las ventas posteriores al 25 de mayo de 2012, considera que el cono-
cimiento publico y objetivo de la falsedad del folleto, con la consiguiente
toma de conciencia del error sufrido, altera por completo la finalidad perse-
guida para deshacerse de las acciones, hasta el punto de trascender los moti-
vos a la causa del negocio. Ya no se trata de comerciar con las acciones, sino
de paliar la pérdida ocasionada por la informacién inveraz». Concluye la
Sentencia que no se puede incluir, ni en el computo del perjuicio ni en la
indemnizacidn, la devaluacién sufrida por las acciones enajenadas en agosto
y septiembre de 2011. Sin embargo, no tiene en cuenta que el precio de las
acciones y el interés de los compradores se generaba por la situacién finan-
ciera de la entidad detallada en el folleto informativo, que no coincidia con la
realidad. Como se ve, un nuevo planteamiento para la reflexion.

La STS 340/2022, de 3 de mayo cuantifica la indemnizacién en la deva-
luacién de las acciones consecuencia de la intervencién de la entidad banca-
ria. Lo hace en estos términos: «... Como consecuencia de esa intervencion,
el valor de las acciones adquiridas por la demandante (10.000 acciones por
un valor de 2,4650 euros por accién, en total 24.650 euros) pasé a ser
de 123,25 euros. La devaluacién fue de 24.526,75 euros y este es el importe
de la indemnizacién». En el supuesto de la STS 382/2019, de 2 de julio, se
establece en relacién a la indemnizacién que la determinacién del dafio a
indemnizar debe hacerse sobre el perjuicio realmente sufrido, por lo que tam-
bién deben tenerse en cuenta a la hora de cuantificar la indemnizacién «todos
los lucros o provechos dimanantes del incumplimiento que signifiquen una
minoracién del quebranto patrimonial sufrido por el acreedor»*°. Y sigue
afirmando que: «cuando se incumple una obligacién no se trata tanto de que
el dafio bruto ascienda a una determinada cantidad de la que haya de descon-
tarse la ventaja obtenida por el acreedor para obtener el dafio neto, como de

48 Segilin queda acreditado: «Entre los dias 23 de agosto y 29 de septiembre de 2011,
Avintia vendi6 264.970 de esas acciones (135.870 a un precio de 3,68 euros cada una, y
otras 129.100 a un precio de 3,72 euros). Posteriormente, el 9 de agosto, vendié 79.341
acciones y el 8 de enero de 2013 otras 122.355 acciones, después de haber sufrido una
fuerte devaluacién».

49 Y para ello se basa en el articulo 1106 CC al establecer que: «la indemnizacién de
dafios y perjuicios sufridos comprende no sélo el valor de la pérdida que haya sufrido, sino
también el de la ganancia que haya dejado de obtener el acreedor».
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que no hay més dafio que el efectivamente ocasionado, que es el resultante de
la produccioén reciproca de dafio y lucro». Por su parte, afirma la STS 81/2018,
de 14 de febrero que hay que compensar la pérdida de la inversion con la
ganancia obtenida que tuvo la misma causa negocial>°.

VII. REFLEXIONES FINALES

El inversor cualificado también puede verse afectado por un folleto infor-
mativo de una oferta publica de acciones y sus consecuencias también le
serdn aplicables, segin ha establecido la STJUE de 3 de junio de 2021. Si
bien la diligencia exigible es mds alta, al tratarse de profesionales con cono-
cimiento sobre la materia, ésta no debe impedir exigir responsabilidad, al
menos en casos como el aqui estudiado de falsedad en la informacién publi-
cada en el folleto informativo, base de la informacién precontractual.

La informacion falsa, lleva a la estimacion de la accién de anulabilidad por
error en el consentimiento. La imposibilidad de restituir las prestaciones no
impide ni la interposicion de la accién de anulabilidad por error del consenti-
miento ni priva al contratante de la legitimacién activa para ello. No puede
entenderse, atendidas todas las circunstancias, la venta posterior de las accio-
nes como un acto tacito de confirmacién del contrato, si el contratante en el
momento de la venta no podia conocer el vicio que afectaba al primer contrato.

Son muchas las Sentencias recaidas sobre este tema y todas tienen sus
peculiaridades en las circunstancias que rodean a la contratacion, que deben
ser analizadas en cada caso, sin que se pueda generalizarse una solucién para
todos los supuestos.
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