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evista de Derecho del Mercado Financiero

Audiencia Provincial Civil de Madrid
Seccion Vigesimoprimera :

C/ Ferraz, 41 , Planta 6 - 28008 "“JI(I}!:;I | Ilqlgggglgg” ||f|| I
Tfno.: 914933872/73,3872 (01) 31068861931
37007740

N.I.G.: 28.079.00.2-2015/0094120
Recurso de Apelacion 705/2016

O. Judicial Origen: Juzgado de 1? Instancia n® 41 de Madrid
Autos de Procedimiento Ordinario 532/2015

APELANTE:: BANKIA SA
PROCURADOR D./Diia. RICARDO DE LA SANTA MARQUEZ

APELADO::
PROCURADOR D./Dfia. ERNESTO GARCIA-LOZANO MARTIN

NM

SENTENCIA

MAGISTRADOS Ilmos Sres.:

D. GUILLERMO RIPOLL'OLAZABAL
D. RAMON BELO GONZALEZ
D* ALMUDENA CANOVAS DEL CASTILLO PASCUAL

En Madrid, a veinte de junio de dos mil diecisiete. La Seccién

Vigesimoprimera de la Audiencia Provincial de Madrid, compuesta por los

Sefiores Magistrados expresados al margen, ha visto, en grado de apelacion, los

autos de juicio ordinario 532/2015 procedentes del Juzgado de 1* Instancia

numero 41 de Madrid, seguidos entre partes, de una, como Apelante-

Demandado: Bankia, S.A., y de otra, como Apelado-Demandante:
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VISTO, siendo Magistrado Ponente el Ilmo. Sr. D. RAMON BELO
GONZALEZ.

I.- ANTECEDENTES DE HECHO

La Sala acepta y da por reproducidos los antecedentes de hecho de la

resolucidn recurrida.

PRIMERO.- Por el Juzgado de 1* Instancia nimero 41 de Madrid, en
fecha 18 de marzo de 2016, se dicté sentencia, cuya parte dispositiva es del
tenor literal siguiente: "FALLO: Que estimando la demanda interpuesta por €l
Procurador de los Tribunales D. Ernesto Garcia Lozano Martin actuando en
nombre y representacion de la entidad
contra la entidad Bankia, S.A. representada por el Procurador de los Tribunales
D. Ricardo de la Santa Marquez, debo condenar y condeno a la entidad
demandada al resarcimiento de los dafios y perjuicios causados a la actora
como consecuencia de las informaciones falsas y omisiones de datos relevantes
del folleto de la oferta publica de suscripcién de acciones de Bankia, debiendo
abonar a la demandante el importe resultante de minorar de la cantidad
invertida en acciones, el valor de mercado de los titulos al tiempo de dictarse la
sentencia, mas los intereses legales del importe de la inversion desde la fecha
de suscripcién de las acciones y deducidos los dividendos percibidos, lo que
habra de determinarse en ejecucion de sentencia. Todo ello con expresa

imposicién a la entidad demandada de las costas causadas.”

SEGUNDO.- Notificada la mencionada sentencia, contra la misma, se

interpuso recurso de apelacion, por la parte demandada, mediante escrito del
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que se dio traslado a la otra parte, que present6 escrito de oposicidn al recurso,
remitiéndose las actuaciones a esta Seccidn, en la que se persond, en plazo, el

apelante y ante la que no se ha practicado prueba alguna.

TERCERO.- Por providencia de esta Seccidn, de 5 de abril de 2017,
se acordd que no era necesaria la celebracion de vista publica, sefialandose para

deliberacion, votacién y fallo el dia 19 de junio de 2017.

CUARTO.- En la tramitacién del presente procedimiento han sido

observadas en ambas instancias las prescripciones legales.

II.- FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- De la sentencia apelada se aceptan, y se dan ahora por
reproducidos, las referencias facticas y los razonamientos juridicos que

coincidan con los que se expondrén a continuacion, rechazandose todos los

demas.

SEGUNDO.- En la Comision Nacional del Mercado de valores, se

registrd, el dia 21 de junio de 2011, la Oferta Piblica de Suscripcion de

Acciones de la entidad mercantil Bankia s.a., con el nimero de registro 9972.

Y, como corolario legal de ello, se registra, el dia 29 de junio de 2011, el

“folleto” de la Oferta, en el que consta, dentro del apartado relativo a la
informacion sobre el emisor, y, en el cuadro correspondiente a la informacion
intermedia, que, en la cuenta de resultados del primer trimestre del afio 2011,
figura un beneficio pro forma (no auditado) de 91 millones de euros, y un

beneficio consoliddo de 35 millones de euros.
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La persona juridica denominada
di6, el dia 19 de julio de 2011, la orden, a la persona juridica denominada
«“Beka Finance s.a.” como intermediaria, de adquisicion de 66.666 acciones de
Bankia s.a. por un valor nominal total de 249.997,50 euros. Y, en cumplimiento
de esta orden, se celebra, este mismo dia 19 de julio de 2011, un contrato de
compraventa que tiene por objeto 66.666 acciones de Bankia s.a. del que es
comprador que paga, en el acto, el precio
de 249.997,50 euros, y, vendedor Bankia s.a. quien le hace entrega de las

66.666 acciones de Bankia s.a. de las que deviene titular

Bankia s.a. sale a Bolsa el dia 20 de julio de 2011 con 824.572.253
acciones de 2 euros de valor nominal y una prima de emision, por accién, de
1,75 euros (en total 3,75 euros por accién). Las acciones que salen a Bolsa
representaban el 55% de la totalidad de las acciones de Bankia s.a., siendo asi
que, del resto de las acciones que representaba el 45%, continuaba siendo
titular el Banco Financiero y de Ahorro s.a. Mediante la suscripcion de las

acciones que salieron a Bolsa, Bankia obtuvo 3.902 millones de euros.

Fl dia 4 de mayo de 2012 Bankia s.a. remite, a la Comision Nacional

del Mercado de Valores, las “cuentas anuales individuales” correspondiente al
ejercicio cerrado a 31 de diciembe de 2011 y las “cuentas consolidadas” de
dicho ejercicio, el del afio 2011, pero sin auditar y a través de un “hecho
relevante”, en las que se incluyen unos beneficios superiores a los 300
millones de euros, en logica coherencia con los beneficios de 91 millones de
euros correspondienes a su primer trimestre del afio 2011 que se habian hecho

constar en el folleto de la Oferta Publica de Suscripcion de Acciones.
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El dia 9 de mayo de 2012 la entidad publica denominada Fondo de

Reestructuracién Ordenada Bancaria s.a. (FROB) interviene el Banco
Financiero y de Ahorro s.a., adquiriendo el 100% de sus acciones. En

consecuencia, pasa, el FROB, a ser el titular del 45% de las acciones de Bankia

S.a.

El jueves 24 de mayo de 2012 se cierra la cotizacién en Bolsa de las

acciones de Bankia s.a. a 1,57 euros por accion.

El dia 25 de mayo de 2012 Bankia s.a. comunica, a la Comision

Nacional del Mercado de Valores, la aprobacién de unas nuevas cuentas
anuales correspondientes al ejercicio 2011, esta vez si auditadas, en las cuales
se reflejan unas pérdidas superiores a los 3 millones de euros que
contradicen la existencia, en el primer trimestre del afio 2011, de unos
beneficios de 91 millones de euros que se habian hecho constar en el folleto de

la Oferta Publica de Suscripcion de Acciones.

A peticién de Bankia s.a., la Comisiéon Nacional del Mercado de

Valores suspende, el dia 25 de mayo de 2012, la cotizacion de las acciones de

Bankia s.a.

El dia 27 de noviembre de 2012 se aprueba el plan de reestructuracion

del Banco Financiero y de Ahorro s.a.” (BFA)-Bankia s.a.” por parte de la
Comision Europea, el Banco de Espaifia y el FROB que se materializé en una
inyeccion econdémica de 17.959 euros, para recapitalizar tanto el banco
Financiero y de Ahorro s.a. como Bankia s.a., haciéndose publico, poco
después, el valor econémico real de Bankia s.a. que se cifr6 en menos 4.148

millones de euros.
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Por decisién del FROB de fecha 16 de abril de 2013, adoptada dentro
del plan de reestructuracion de Bankia s.a., se acuerda que, al cierre de la sesion

bursatil del dia 19 de abril de 2013, el valor de las acciones de Bankia quedara

reducido a un céntimo de euro.

El dia 5 de mayo de 2015 presenta

una demanda con la que promueve un juicio ordinario contra Bankia s.a. y en
la que ejercita la accién indemnizatoria de los dafios y perjuicios que se le han
ocasionado derivada de la responsabilidad civil del emisor del folleto de la
oferta publica de las acciones de Bankia s.a. por la inveracidad de los datos
econémicos del folleto, recogida en el articulo 28 de la Ley 24/1988, de 28 de

julio del Mercado de Valores.

Bankia s.a. contesta a la demanda mediante la presentacion el dia 16 de

septiembre de 2015, en el que interesa su libre absolucion con desestimacion

total de la demanda.

Se celebra el acto procesal de la audiencia previa del juicio ordinario

que se inicia el dia 8 de marzo de 2016, y, tras suspenderse, se reanuda el dia

18 de marzo de 2016 cuando se acaba. Acuden ambas partes litigantes y el

demandante impugna el documento numero 3 de los acompafiados con el
escrito de contestacion a la demanda. Teniéndose por incorporado un
documento que aporta el actor (a los folios 944 y 945) y otro documento que
aporta el demandado (al folio 986). Se rechaza la prueba testifical de don

propuesta por la parte demandada quien

interpuso recurso de reposicion, y, contra su desestimacion, formuld protesta.

Se dicta la sentencia en la primera instancia el dia 18 de marzo de 2016

Seccién n° 21 de la Audiencia Provincial de Madrid - Recurso de Apelacion - 705/2016 6 de 25

Descargado de http://www‘rdmf.es/.



4/{' (’7///(/(‘/('// -_%///////(’/(‘/‘(/

Revista de Derecho del Mercado Financiero

por la que, con estimacion total de la demanda, se condena a Bankia s.a. al
resarcimiento de los dafios y perjuicios causados a

como consecuencia de las informaciones falsas y omisiones de
datos relevantes del folleto de la oferta publica de suscripcidén de acciones de
Bankia s.a., debiendo abonar a el importe
resultante de minorar de la cantidad invertida en acciones, el valor de mercado
de los titulos al tiempo de dictarse la sentencia, mas los intereses legales del
importe de la inversién desde la fecha de suscripcion de las acciones y
deducidos los dividendos percibidos, lo que habra de determinarse en ejecucion

de sentencia. Con imposicion de las costas procesales a Bankia s.a.

Contra esta sentencia dictada en la primera instancia interpone recurso
de apelacién Bankia s.a. mediante la presentacion, el dia 12 de mayo de 2016,
de un escrito, en el que invoca los siguientes motivos:

1°. Debe darse por acreditado que era
un inversor institucional.

2°. Frente a los inversores institucionales el emisor del folleto de la
oferta publica de suscripcion de acciones no responde por la inveracidad del
folleto.

3°. El folleto no era inveraz y reflejaba la imagen fiel de la sociedad.

4°, Por ultimo, bajo la rubrica de “ad cautelam improcedencia de la
indemnizacidon de dafios y perjuicios por responsabilidad civil derivada del
folleto informativo supuestamente engafioso”, se invoca el articulo 37 del Real
Decreto 1310/2005.

En este escrito de inteporsicion del recurso de apelacién se solicita la
practica en la segunda instancia de la prueba testifical de

lo que se le denegd por auto de esta Seccién 21 de la

Audiencia Provincial de Madrid de 4 de noviembre de 2016 que devino firme
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porque a pesar de caber contra el mismo recurso de reposicion la parte apelante

no lo interpuso.

TERCERO.- La Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores
fue 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. Pero, al
presente caso, es de aplicacion la Ley de 1988, de ahi que, toda referencia que

se haga a la Ley del Mercado de valores, se entiende hecha a la de 1988.

Con base a la redaccion que, por medio del Real Decreto-Ley numero
52005 de 11 de marzo de Reformas urgentes para el impuso de la
productividad y para la mejora de la contratacion publica (por el que se
traspone al ordenamiento juridico espafiol la Directiva Comunitaria
2003/71/CE de 4 de noviembre conocida como la del “folleto”), se le di6 al
apartado 3 del articulo 28 de la Ley 24/1998, de 28 de julio del Mercado de
valores, se consagra una accion indemnizatoria de los dafios y perjuicios que
se le han causado al adquirente de las acciones por la falta de veracidad del

folleto de la oferta publica de la suscripcion de acciones.

Para determinar la legitimacién activa para el ejercicio de esta accion
indemnizatoria tenemos que acudir al articulo 36 del Real Decreto numero
131/2006 de 4 de noviembre, de desarrollo parcial de la Ley 24/1988 de 28 de
julio del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de valores
en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripeion y
del folleto exigible a tales efectos, en el que, bajo la rubrica de “personas
legitimadas para ejercitar la accion de responsabilidad” y remitirse, en el inicio
de su redaccién, a la accién prevista en el articulo 28 apartado 3 de la Ley

24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, atribuye la legitimacién activa
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“a las personas que hayan adquirdio de buen fe los valores a los que se refiere

el folleto durante su periodo de vigencia por los dafios y perjuicios que

hubiesen ocasionado como consecuencia de cualquier informacién incluida en
el folleto que sea falsa”. De ahi que, en principio, ostentarian la legitimacion
activa cualquier inversor que hubiera adquirido acciones en la oferta publica,

sin que quepa hacer discriminacion entre las distintas clases de inversores.

Logicamente no existira la accién indemnizatoria por inveracidad del
folleto cuando no hay obligacion de publicar el folleto, porque, a los efectos de
la Ley del Mercado de Valores, no estemos ante una oferta publica, lo que
sucede, entre otros supuestos, cuando se trate de “una oferta de valores

dirigida exclusivamente a inversores cualificados” (articulo 30 bis apartado

1 parrafo segundo letra “a”). Ahora bien, cuando la oferta de valores no va

dirigida exclusivamente a inversores cualificados, sino que, una parte, va

dirigida a inversores cualificados, v, la otra parte, a inversores no cualificados,

lo que se plantea es que tan sélo ostentaran legitimacion activa para el ejercicio
de la accidn indemnizatoria por la inveracidad del folleto los inversores no
cualificados, careciendo, de esa legitimacion activa, los inversores cualificados
que no precisan del folleto para invertir, y, por ello, el legislador dispensa de la
necesidad del folleto cuando la oferta de valores no va dirigida méas que a
inversores cualificados. Sin pronunciarnos ni a favor ni en contra de esta
interpretacion juridica, lo que no cabe duda es que la misma necesita, como

presupuesto indispensable, que se trate de un “inversor cualificado”.

Al concepto juridico de “inversor cualificado” se refiere la Directiva
Comunitaria 2003/71/CE de 4 de noviembre (la del folleto) que lo define en la
letra €) del articulo 2°. Al transponerse esta Directiva al ordenamiento juridico

espafiol mediante el Real Decreto-Ley numero 5/2005 de 11 de marzo, en la
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Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores tan solo se hace referencia
al inversor cualificado, pero su definicion nos la proporciona el articulo 39 del
Real Decreto nimero 1310/2005 de 4 de noviembre, en el que, bajo la ribrica
de “inversores cualificdos y registro de inversores cualificados”, se dice lo
siguiente:

“ J. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 30 bis.1.a) de la Ley
24/1988. de 28 de julio, se considerardn inversores cualificados a las
siguientes personas o entidades:

a)  Personas juridicas autorizadas o reguladas para operar en los
mercados financieros, incluyendo: entidades de crédito, empresas de servicios
de inversion, otras entidades financieras autorizadas o reguladas, compariias
de seguros, instituciones de inversion colectiva y sus sociedades gestoras,
fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, intermediarios autorizados de
derivados de materias primas, asi como entidades no autorizadas o reguladas
cuya tinica actividad sea invertir en valores.

b)  Gobiernos naciones y regionales, bancos centrales, organismos
internaciones y supranacionales, como el Fondo Monetario Internacional, el
Banco Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otras
organizaciones internacionales similares.

c) Otras personas juridicas que no sean pequerias 'y medianas
empresas.

d)  Personas fisicas residentes en el Estado espariol que expresamente
hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado y que cumplan al
menos dos de las tres condiciones siguientes:

1¢  Que el inversor haya realizado operaciones de volumen
significativo en los mercados de valores con una frecuencia media de al menos
10 por trimestre durante los cuatro trimestres anteriores.

2¢  Que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior
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a 500.000 euros.

3%  Que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un
ano en el sector financiero desemperiando una funcion que exija conocimientos
realtivos a la inversion en valores.

e)  Pequenas y medianas empresas que tengan su domicilio social en
el Estado espariol y que expresamente hayan solicitado ser consideradas como
inversor cualificado.

2, A efectos de lo dispuesto en los pdrrafos d) y e) del apartado
anterior, las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito que
presten servicios de inversion deberan llevar un registro de sus clientes,
personas fisicas y pequenias y medianas empresas que hayan solicitado por
escrito ser considerados como inversores cualificados y que hayan pedido,
expresamente, su inclusion en tal registro.

En su solicitud, las personas fisicas deberdn certificar el cumplimiento
de dos de las tres condiciones recogidas en el parrafo d) del apartado anterior
y las pequeiias y medianas empresas deberan certificar su condicion de tales
de acuerdo con el articulo 4.

La incorporacion al registro sera valida durante un ario. El inversor que
desee permanecer en el registro debera solicitar anualmente la renovacion de
conformidad con el parrafo anterior.

Un inversor cualificado podra solicitar por escrito en cualquier
momento su baja del registro. La entidad encargada del registro le informard
de su baja en el plazo de tres dias habiles desde la recepcion de la solicitud.

Las entidades que lleven dicho registro deberdn informar a los
interesados acerca de su inclusion en el registro y de los demds extremos
previstos en la Ley Orgdnica 15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccion de
Datos de Cardcter Personal. Asimismo, deberan poner el registro a

disposicion de la CNMV cuando ésta lo solicite.
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El emisor, o la persona que pretenda hacer una oferta de valores, tendrd
acceso a dichos registros cuando vaya a realizar una oferta de venta de
valores en un plazo de tres dias desde su solicitud. Para ello deberd justificar
su solicitud y acreditar documentalmente la existencia del proceso de oferta.

La persona que solicite el acceso al registro sdlo podrd utilizar la
informacion obtenida para realizar una oferta de venta a dichos inversores.
Asimismo, deberd mantener la confidencialidad del contenido del registro y
asegurar que dicha informacion no se revela a ninguna persona que no sea el
inversor cualificado. A tales efectos, la entidad encargada del registro en
cuestion deberd advertir expresamente a los solicitantes de su deber de
confidencialidad, asi como las infracciones y sanciones derivadas de su uso
inadecuado.

La CNMYV establecerd la informacion que debe contener el registro a
que se refiere este apartado” (redaccion originaria que se mantuvo hasta el dia
1 de enero de 2013).

También se definia a la pequefia y mediana empresa en la letra d) del
articulo 4 en los siguientes términos: “Pequeiia y mediana empresa: las
empresas que, segun sus ultimas cuentas anuales, cumplan por lo menos dos de
los tres requisitos siguientes:

1° Un numero medio de empleados inferior a 250 a lo largo del
ejercicio.

2° Un activo total que no supere los 43 millones de euros.

3° Un importe neto de su cifra anual de negocios no superior a 50

millones de euros.”

Aparte de la Directiva Comunitaria 2003/71/CE de 4 de noviembre (la
del folleto) a la que ya nos hemos referido, se encontraban las Directivas

Comunitarias 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril
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de 2004 y 2006/73/CE de la Comisién (conocidas como MIFID), en las que, a
los efectos de la comercializacién de los productos financieros, se establecen
los conceptos juridicos de “inversor profesional”, en contra del de “inversor
minorista”, y del de “contrapartes elegibles”. Y, al trasponerse estas
Directivas Comunitarias al ordenamiento juridico espafiol por medio de la Ley
47/2007 de 19 de diciembre (a través de la que se da nueva redaccion a varios
preceptos de la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores) se
introduce (la ley entré en vigor el dia 21 de diciembre de 2007), en nuestro
Derecho y para la comercializacidén de productos financieros, estos dos nuevos
conceptos juridicos el de "inversor profesional” (en contra del de “inversor
minorista”) y el de “contrapartes elegibles”. Y, tras esta nueva redaccidn, se
dice, en el apartado 3 del articulo 78 bis de la Ley 24/1988 de 28 de julio del
Mercdo de Valores, que:

“En particular tendra la consideracion de cliente profesional.:

a)  Las entidades financieras y demads personas juridicas que para
poder operar en los mercados financieros hayan de ser autorizadas o
reguladas por Estado, sean o no miembros de la Union Europea.

Se incluiran entre ellas las entidades de crédito, las empresas de
servicios de inversion, las compariias de seguros, las instituciones de inversion
colectiva y sus sociedades gestoras, los fondos de pensiones y sus sociedades
gestoras, los fondos de titulizacion y sus sociedades gestoras, los que operen
habitualmente con materias primas y con derivados de materias primas, asi
como operadores que contraten en nombre propio y otros inversores
institucionales.

b)  Los Estados y Administraciones regionales, los organismos
publicos que gestionen la deuda publica, los bancos centrales y organismos

internacionales y supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo
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Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco Europeo de
Inversiones y otrs de naturaleza similar.

c) Los empresarios que individualmnete reunan, al menos, dos de
las siguientes condiciones:

P i Que el total de las partidas del activo sea igual o superipr a 20
millones de euros.

2°  Que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a

40 millones de euros.

3° Que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones
de euros.
d) Los inversores institucionales que, no incluidos en la letra a)

tengan como actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos
financieros.

Quedardn incluidas en este apartado, en particular, las entidades de
capital riesgo y sus sociedades gestoras.

Las entidades sefialadas en los apartado anteriores se considerardan
clientes profesionales sin perjuicio de que puedan solicitar un trato no
profesional y de que las empresas de servicios de inversion puedan acordar
concederles un nivel de proteccion mds amplio.

e) Los demas clientes que lo soliciten con caracter previo y
renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes minoristas. No
obstante, en ningun caso se considerara que los clientes que soliciten ser
tratados como profesionales poseen unos conocimientos y una experiencia del
mercado comparables a las categorias de clientes profesionales enumeradas
en las letras a) a d) de este apartado.

La admision de la solicitud y renuncia quedard condicionada a que la
empresa que preste el servicio de inversion efectue la adecuada evaluacion de

la experiencia y conocimientos del ciente en relacion con las operaciones y
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servicios que solicite, y se asegure de que puede tomar sus propias decisiones
de inversion y comprende sus riesgos. Al llevar a cabo la citada evaluacion, la
empresa debera comprobar que se cumplen al menos dos de los siguientes
requisitos.

1° Que el cliente ha realizado operaciones de volumen significativo en el
mercado de valores, con una frecuencia media de mas de diez por trimestre
durante los cuatro trimestres anteriores.

2° Que el valor del efectivo y valores depositados sea superior a 500.000
euros.

3? Que el cliente ocupe, 0o haya ocupado durante al menos un ario, un
cargo profesional en el sector financiero que requiera conocimientos sobre las
operaciones o servicios previstos”.

Y en el apartado 1 del articulo 78 ter de esta misma Ley 24/1988 de 28 de
julio del Mercdo de Valores, se dice:

“A los efectos de lo dispuesto en este articulo, tendran la consideracion de
contrapartes elegibles las siguientes entidades;, empresas de servicios de
inversion, entidades de crédito, entidades aseguradoras, instituciones de
inversion colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus
sociedades gestoras, otras entidades financieras autorizadas o reguladas por
la legislacion comunitaria o por el derecho nacional de un Estado miembro,
empresas senialadas en las letras d) y e) del apartado 3 del articulo 62,
gobiernos nacionales y sus servicios correspondientes, incluidos los que
negocian deuda, Bancos Centrales y organismos supranacionales. También
tendrdn dicha consideracion las entidades de terceros paises equivalentes y las
Comunidades Autonomas.

Asimismo, si se solicita, también se considerardn contrapartes elegibles
las empresas que cumplan los requisitos que se establecen en la letra e) del

apartado 3 del articulo 78 bis, en cuyo caso solo sera reconocida como
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contraparte elegible en lo relativo a los servicios u operaciones para los que
pueda ser tratada como cliente profesional. Se entenderdn incluidas las
empresas de terceros paises que estén sujetas a requisitos y condiciones
equivalentes.”

Siendo asi que en las letras d) y e) del apartado 3 del articulo 62, a las que
se remite el apartado 1 del articulo 78 ter, se hace referencia a:

e “las personas cuya actividad principal consiste en negociar por cuenta
propia en materias primas o instrumentos financieros derivados sobre materias
primas.”

e “las empresas que prestan servicios de inversion que consistan
exclusivamente en negociar por cuenta propia en mercados de instrumentos
financieros derivados y en mercados de contado con el unico propdsito de
cubrir posiciones en mercados de instrumentos financieros derivados, o que
operen por cuenta de otros miembros de dichos mercados o faciliten precios
para éstos, y que estin avaladas por miembros liquidadores del mismo
mercado, cuando la responsabilidad del cumplimiento de los contratos

celebrados por dichas empresas sea asumida por los miembros liquidadores

del mismo mercado.”

Tras la introduccion, en nuestro ordenamiento juridico y a los efectos de la
comercializacién de los productos financieros, de los conceptos juridicos de
“inversor profesional” (en contra del “inversor minorista”) y de “contrapartes
elegibles”, se mantiene, a los efectos del folleto para la oferta publica de
valores, el concepto juridico de “inversor cualificado”. Si bien, mediante Real
Decreto nimero 1698/2012 de 21 de diciembre (que entro en vigor el dia 1 de
enero de 2013) por el que se dié nueva redaccion a varios preceptos del Real
Decreto numero 1310/2005 de 4 de noviembre, se dota de nuevo contenido al

concepto juridico de “inversor cualificado” que deja de tener el particular y
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especifico que hasta este momento tenia para pasar a tenerlo por remisién al
contenido de otros conceptos juridicos como el de “inversor profesional” y
“contraparte elegible”.

En su nueva redaccidn se dice en el articulo 39 del Real Decreto nimero
1310/2005 de 4 de noviembre, que:

“1. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 30 bis.1%) de la Ley
24/1988, de 28 de julio, se considerardn inversores cualificados las personas o
entidades enumeradas como clientes profesionales en el articulo 78 bis 3, las
contrapartes elegibles a que se refiere el articulo 78 ter de dicha ley, asi como
las pequerias y medianas empresas que tengan su domicilio social en el Estado
espariol y que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor
cualificado.

2. Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito que
presten servicios de inversion deberdn indicar en el registro de clientes a que
se refiere el articulo 32 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demds
entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifica
parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre, el detalle de los clientes personas fisicas y pequerias y
medianas empresas que hayan solicitado ser considerados como clientes
profesionales en virtud del articulo 78 bis.3e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio
y que conforme a lo indicado en el apartado anterior, se considerardn
inversores cualificados a los efectos de la oferta de valores dirigida
exclusivamente inversores cualificados a que se refiere el articulo 30 bis 1‘a)
de la Ley 24/1988, de 28 de julio.

El emisor, o la persona que pretenda hacer una oferta de valores, tendrd

en un plazo razonable y sin perjuicio de la legislacion aplicable en materia de
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proteccion de datos, acceso a los registros de las empresas de servicios de
inversion y entidades de crédito que presten servicios de inversion en los que
figuren sus clientes personas fisicas y pequenias y medianas empresas que
hayan solicitado ser considerados como clientes profesionales en virtud del
articulo 78 bis.3e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, cuando vaya a realizar
una oferta de venta de valores. Para ello deberd justificar su solicitud y
acreditar documentalmente la existencia del proceso de oferta.

El derecho de acceso al registro se encuentra condicionado a lo
establecido en la normativa aplicable en materia de proteccion de datos. En
particular, se requiere que los clientes personas fisicas y pequefnias y medianas
empresas que hayan solicitado ser considerados como clientes profesionales
hayan aceptado que esta informacion se entregue a cualquier entidad emisora
que acredite documentalmente la existencia de un proceso de oferta, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 11 de la Ley Organica 15/1999, de 13
de diciembre, de Proteccion de Datos de Cardcter Personal.

La persona que solicite el acceso al registro sdlo podra utilizar la
informacion obtenida para realizar una oferta de venta a dichos inversores.
Asimismo, deberd mantener la confidencialidad del contenido del registro y
asegurar que dicha informacion no se revela a ninguna persona que no sea el
inversor cualificado. A tales efectos, la entidad encargada del registro en
cuestion deberd advertir expresamnete a los solicitantes de su deber de
confidencialidad, asi como de las infracciones y sanciones derivadas de su uso
inadecuado.

Las entidades que lleven dicho registro deberan informar a los
interesados acerca de su inclusion en el registro y de los demas extremos
previstos en la Ley Orgadnica 15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccion de

Datos de Caradcter Personal.”
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CUARTO.- En el presente caso lo determinante es saber si, en ¢l mes de
julio del afio 2011, la persona juridica denominada

entraba dentro del concepto juridico de “inversor cualificado”,

para lo cual tenemos que acudir a la definicién que, del “inversor cualificado”,

nos proporcionaba el articulo 39 del Real Decreto nimero 1310/2005 de 4 de

noviembre, en su redaccidén anterior a la que se le di6 por el Real Decreto

numero 1698/2012 de 21 de diciembre, y, entre los distintos supuestos que

integran esta definicion, concretar en cual de ellos tiene cabida

Pues bien Bankia s.a., aparte de no mantener, en todo momento, el
concepto juridico adecuado para la resolucion de la presente controversia, que
no es otro que el de “inversor cualificado” (tan pronto invoca el de “inversor
profesional” como el de inversor institucional”), no nos indica en cual, de entre
los diversos supuestos que integran el concepto de “inversor cualificado”,
tendria cabida la persona juridica denominada

Lo que desde luego dificulta su prueba. Y, no puede darse por probado
que era, en el mes de julio de 2011, un
inversor cualificado, en base al documento nimero 3 de lo acompaifiados con el
escrito de contestacion a la demanda (que fue impugnado por el demandante en
el acto de la audiencia previa celebrado el dia 18 de marzo de 2016), en el que
un empleado de Bankia s.a. dice (el dia 10 de septiembre de 2015) haber sido
informado por el Banco Agente de la OPS de Bankia de que la sociedad
acudio al tramo institucional de la OPS. A pesar de lo cual, en el mes de febrero
de 2016 (el dia 17), Bankia s.a. le remite, a
un impreso de “solicitud de restitucion para la OPS Bankia 2011 por el inversor

del tramo minorista” para que lo rellenara. Si bien es cierto que el dia 22 de

febrero de 2016 Bankia s.a. le comunica a
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que “el pasado 17 de febrero le enviamos por error una comunicaciéon en
relacion a la Oferta Publica de Suscripcion (OPS) del afio 2011; Como se
indica en la propia carta los destinatarios de la comunicacién son
exclusivamente los suscriptores del tramo minorista de acciones, por lo que le
rogamos no tenga en consideracion la misma”.Y, de este bagaje probatorio, no
podemos concluir dando por acreditado que

fuera en el mes de julio de 2011 un “inversor cualificado”. Y ello atin cuando
conste que en la Oferta Pablica de Suscripcion de acciones de Bankia s.a. habia
dos tramos. El primero, para inversores cualificados. Y el segundo para
minoristas y para empleados y administradores. Dividiéndose este segundo
tramo en dos subtramos que eran, por un lado, el subtramo minorista, y por otro

lado el subtramo para empleados y administradores.

La deficiencia probatoria de Bankia s.a. durante la primera instancia
tratd de ser salvada, en el escrito de interposicion del recurso de apelacion, con
una innovadora referencia a una noticia de prensa publicada en el Confidencial
de 14 de octubre de 2014 y la resefia de una pagina web en Internet. Lo que no
puede ser tenido como prueba al no haberse practicado en legal forma y no

constituir un hecho notorio.

Al no darse por acreditado que en el mes de julio de 2011 fuera
un inversor cualificado, nada procede decir
respecto a la legitimacion activa del inversor cualificado para el ejercicio de la
accion indemnizatoria por la inveracidad del folleto. Cuestion sobre la que no
nos pronunciamos porque no es necesario desde el momento en que el

demandante no es un “inversor cualificado”.

QUINTO.- Es imprescindible, para que prospere la accién deducida en
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la demanda, que el dato reflejado en el folleto relativo a los beneficios
econdmicos obtenidos por Bankia s.a. en el primer trimestre del afio 2011 (91
millones de euros con un beneficio consolidado de 35 millones de euros) sea

“inveraz”.

Lo determinante es si ha quedado acreditada esa inveracidad y no a cual
de las dos partes litigantes le incumbe la carga de la prueba en base a las reglas
contenidas en el articulo 217 de la ley 1/2000 de 7 de enero de Enjuiciamiento

Civil.

Debe darse por probada esa inveracidad, pues, los beneficios
econdmicos de 91 millones de euros en el primer trimestre de 2011, se
corresponde a unos beneficios superiores a 300 millones de euros durante todo
el afio 2011, segin las cuentas presentadas por Bankia s.a., en la Comision
Nacional del Mercado de Valores, el dia 4 de mayo de 2012. Y, esas cuentas,
son inveraces, como lo viene a reconocer la propia Bankia s.a., al presentar,
ante la misma Comision Nacional del Mercado de Valores, otras cuentas
relativas al mismo afio 2011 en las que figuran unas pérdidas superiores a los 3
millones de euros. Pretende convencernos Bankia s.a. que no hay diferencia
alguna entre unas cuentas anuales que arrojan unos beneficios superiores a 300
millones de euros (correspondiendo 91 millones de euros al primer trimestre) y
otras cuentas, relativas al mismo afio, que arrojan unas pérdidas superiores a los
3 millones de euros. Y, para justificarlo, acude a dos reformas legislativas
relativas al saneamiento del sector financiero, por un lado, el Real decreto-Ley
2/2012, de 3 de febrero, y, por otro lado, el Real Decreto-Ley 18/2012, de 11 de
mayo. Pero lo cierto es que no se ha probado que estas dos reformas
legislativas constituyeran un filtro diabdlico que transformara unos beneficios

superiores a 300 millones de euros en unas pérdidas superiores a los 3 millones
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de euros. Ademaés, mejor que, con la existencia de 91 millones de euros de
beneficios en el primer trimestre del afio 2011, se compagina con la existencia
de perdidas en ese trimestre, la inyeccién econdémica con dinero publico
aprobada el dia 27 de noviembre de 2012 por importe de 17.959 euros para la
recapitalizacion de Bankia s.a. (y del Banco Financiero y de Ahorro s.a.), asi
como que, poco después, se cifrara, el valor econdmico de Bankia s.a., en

menos 4.148 millones de euros.

Se proclama en el apartado 4 del articulo 281 de la Ley 1/2000, de 7 de
enero, de Enjuiciamiento Civil que :”No serd necesario probar los hechos que
gocen de notoriedad absoluta y general”. Recogiéndose la clasica regla “notoria
non egent probatione” (el hecho notorio no precisa prueba). Pues bien es un
hecho publico y notorio la lamentable situacion econdmica de Bankia s.a. que
se encontraba detras de una fachada de aparente solvencia, que condujo, tras el
levantamiento de esa fachada, a una ingente aportacion de recurso econdmico
publico para impedir que, la caida de Bankia s.a., pudiera colapsar la economia
espafiola. Desde luego que, esta sangria para las arcas publicas que supuso el
tener que ayudar a Bankia s.a., no estaria justificada ni seria explicable si en el
primer trimestre del afio 2011 hubiera tenido unos beneficios de 91 millones de

curos.

SEXTO.- En el articulo 37 del Real Decreto nimero 1310/2005 de 4
de noviembre se dice, bajo la ribrica de “exenciones de responsabilidad” que:
“Una persona no sera responsable de los -dafios y perjuicios causados por la
falsedad en cualquier informacion contenida en el folleto ... si prueba que en el
momento en el que el folleto fue publicado actué con la debida diligencia para
asegurarse que: a) La informacion contenida en el folleto era verdadera...”.

Precepto que no es de aplicacion en el presente caso ya que Bankia s.a., a quien
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le incumbe la carga de la prueba (asi lo dice el articulo) no acredité que hubiera
actuado con la debida diligencia para asegurarse que la informacion contenida

en el folleto era verdadera.

SEPTIMO.- Las costas ocasionadas en esta segunda instancia se
imponen a la parte apelante, al desestimarse todas sus pretensiones y no
presentar el caso, que constituye el objeto del presente recurso, serias dudas ni
de hecho ni de derecho (apartado 1 del articulo 394 por remision del apartado 1
del articulo 398, ambos de la ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento
Civil).

Vistos los articulos citados y demas de general y pertinente aplicacidon

IHI.-FALLAMOS

Que, desestimando el recurso de apelaciéon interpuesto por Bankia
s.a., debemos confirmar y confirmamos la sentencia dictada el dia 18 de
marzo de 2016, por el Magistrado titular del Juzgado de Primera Instancia
numero 41 de Madrid en el juicio ordinario nimero 532/2015, del que la
presente apelacion dimana y cuya parte dispositiva se transcribe en el primer

antecedente de hecho de la presente y se da aqui por reproducida.

Se imponen las costas ocasionadas en esta segunda instancia a la parte

apelante.

Contra esta sentencia cabe interponer recurso de casacion en el caso de

que la resolucion de ese recurso presente interés casacional, lo que suceders si,
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esta sentencia, se opone a la doctrina jurisprudencial del Tribunal Supremo o
resuelve puntos o cuestiones sobre los que existe jurisprudencia contradictoria
de las Audiencias Provinciales o aplica normas que no lleven mas de cinco
afios en vigor, siempre que, en este ultimo caso, no existiese doctrina
jurisprudencial del Tribunal Supremo; De ser asi, también podra interponerse
recurso extraordinario por infraccion procesal, siempre que se haga en el
mismo escrito de interposicién del recurso de casacion y no por separado; De
este recurso de casacion y, en su caso, ademas del extraordinario por infraccién
procesal, conocerd la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo y debera
interponerse presentando un escrito, ante esta Seccidon Vigesimoprimera de la
Audiencia Provincial de Madrid, dentro del plazo de veinte dias, contados

desde el siguiente a la notificacidon de esta sentencia.

De no presentarse, en el plazo de veinte dias, escrito de interposicién
del recurso de casacidn, por alguna de las partes litigantes, la presente sentencia
deviene firme y se devolveran los autos originales, con certificaciéon de esta
sentencia, al Juzgado de Primera Instancia nimero 41 de Madrid, para su

gjecucion y cumplimiento.

Asi por esta nuestra sentencia, que se incorporara al Libro de Sentencias

y se notificara a las partes, resolvemos definitivamente el recurso de apelacion.

PUBLICACION.- Firmada la anterior resolucién es entrega en esta Secretaria
para su notificacion, dandose publicidad en legal forma, y se expide

certificacion literal de la misma para su union al rollo. Certifico.
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