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TRIBUNAL SUPREMO

Sala de lo Civil

PLENO

Sentencia nim. 371/2019

Excmos. Sres. y Excma. Sra.

D. Francisco Marin Castan, presidente

D. Antonio Salas Carceller

D. Francisco Javier Arroyo Fiestas

D. Ignacio Sancho Gargallo

D. Rafael Saraza Jimena

D. Eduardo Baena Ruiz

D. Pedro José Vela Torres

D.2 M. Angeles Parra Lucén

En Madrid, a 27 de junio de 2019.

Esta sala havisto, en pleno, el recurso de casacidn interpuesto por Alforpe S.L., representada por el procurador
D. Eulogio Paniagua Garcia, bajo la direccion letrada de D. David Lopez Estebaranz, contra la sentencia nim.
9/2017, de 23 de enero, dictada por la Seccién 1.2 de la Audiencia Provincial de Segovia, en el recurso de
apelacién nium. 16/2017 , dimanante de las actuaciones de juicio ordinario nim. 303/2015, del Juzgado de
Primera Instancia n.° 1 de Segovia. Ha sido parte recurrida Bankia S.A., representada por el procurador D.
Joaquin Maria Jafiez Ramos y bajo la direccién letrada de D. José Miguel Fatas Monforte.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Pedro José Vela Torres.

ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO.- Tramitacidn en primera instancia

1.- La procuradora D.2 Marta Pérez Garcia, en nombre y representacion de Alforpe S.L., interpuso demanda de
juicio ordinario contra Bankia S.A., en la que solicitaba se dictara sentencia:
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"por la que estimando integramente esta demanda:

"a) Declare la nulidad por error-vicio en la prestaciéon del consentimiento de la suscripcién-adquisicion de
acciones realizadas por los actores en fecha 19 de julio de 2011 de 70.000 acciones de nueva emision de
Bankia, S.A.; y, en consecuencia se proceda por la citada entidad demandada a devolver a la actora la suma de
104.396,42 EUROS mas los intereses legales desde dicha fecha y hasta su completo pago.

"b) Que como consecuencia de dicha nulidad y de la restitucion del precio a que se alude en el apartado anterior,
se transfieran a la demandada la totalidad (150,00) de las acciones mantenidas por la actora.

"c) Condene a dicha parte demandada a las costas procesales causadas.”

2.- La demanda fue presentada el 5 de mayo de 2015 y repartida al Juzgado de Primera Instancia n.° 1 de
Segovia, se registré con el nim. 303/2015. Una vez admitida a tramite, se emplaz6 a la parte demandada.

3.- El procurador D. Ricardo de la Santa Marquez, en representacién de Bankia S.A., contestd a la demanda
mediante escrito en el que solicitaba la desestimacion de la demanda y la condena en costas a la actora.

4.- Tras seguirse los tramites correspondientes, el magistrado-juez del Juzgado de Primera Instancia n.° 1 de
Segovia dictd sentencia n.° 258/2016, de 16 de junio, con la siguiente parte dispositiva:

"Estimar la demanda interpuesta por la procuradora dofia Marta Pérez Garcia en nombre y representacion de
la entidad mercantil Alforpe, S.L frente a la entidad mercantil Bankia, S.A con los siguientes pronunciamientos:

"1.- Declarar la nulidad por error vicio en la prestacion del consentimiento del contrato de adquisicion de 34.666
acciones de Bankia, con fecha 19 de julio de 2011, suscrito por la entidad mercantil Alforpe, S.L. con la entidad
mercantil Bankia, S.A.

"2.- Declarar la nulidad por error vicio en la prestacion del consentimiento del contrato de adquisicién de 334
acciones de Bankia, con fecha 8 de agosto de 2011, suscrito por la entidad mercantil Alforpe, S.L. con la entidad
mercantil Bankia, S.A.

"3.- Declarar la nulidad por error vicio en la prestacion del consentimiento del contrato de adquisicion de 35.000
acciones de Bankia, con fecha 24 de noviembre de 2011, suscrito por la entidad mercantil Alforpe, S.L. con la
entidad mercantil Bankia, S.A.

"4.- La entidad demandada debera abonar al actor la cantidad de 241.482,97 euros mas los intereses legales
desde la fecha de la compra de las acciones hasta su completo pago.

"5.- La entidad mercantil Alforpe, S.L. debera reintegrar los rendimientos de las acciones adquiridas, la cantidad
obtenida por la venta de las acciones, 137.086,55 euros, y los intereses legales de los importes anteriores
hasta su total devolucién.

"6.- La entidad demandada debera abonar las costas causadas en el presente proceso".
SEGUNDO.- Tramitacién en segunda instancia
1.- La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacién por la representacién de Bankia S.A.

2.- La resolucion de este recurso correspondié a la seccién 1.2 de la Audiencia Provincial de Segovia, que lo
tramité con el nimero de rollo 16/2017 y tras seguir los correspondientes tramites, dictd sentencia en fecha
23 de enero de 2017, cuya parte dispositiva dice:

"Que estimando parcialmente el recurso de apelacién interpuesto por la representacion procesal de la mercantil
Bankia S.A., frente a la sentencia de fecha 16 de junio dictada por el Juzgado de Primera Instancia n° 1 de
Segovia en el juicio ordinario 303/2015; se revoca en parte la misma, en el siguiente sentido:

"1. Se confirma el punto 1 del fallo de la sentencia (nulidad de las compras de acciones realizadas en la OPS).

"2. Se revoca el punto 2 (nulidad de las compras de acciones realizada el 8 de agosto de 2011) y el punto 3
(nulidad de la adquisicion de acciones de fecha 24 de noviembre de 2011), desestimando la demanda respecto
de estas pretensiones.

"3. Se modifica la cantidad establecida en el punto 4 que se sustituye por la de 129.997,50 €, modificando
también la cantidad fijada en el punto quinto por la de 110.481,75 €.

"4. Se revoca la imposicion de costas y en su lugar no se imponen las costas de la instancia a ninguna de
las partes.

"No se hace pronunciamiento alguno en cuanto a las costas generadas en esta alzada".

TERCERO .- Interposicién y tramitacion del recurso de casacion
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1.- La procuradora D.2 Marta Pérez Garcia, en representacion de Alforpe S.L., interpuso recurso de casacion.
Los motivos del recurso de casacion fueron:

"Unico.- La sentencia recurrida infringe lo dispuesto en el articulo 1.300 del Cédigo Civil , en relacién con el art.
1265y 1.266 de ese mismo cuerpo legal que regula la accion de anulabilidad de aquellos contratos en los que,
concurriendo los elementos del art. 1261 del Cédigo Civil , éstos adolecen de un vicio en el consentimiento."

2.- Las actuaciones fueron remitidas por la Audiencia Provincial a esta Sala, y las partes fueron emplazadas
para comparecer ante ella. Una vez recibidas las actuaciones en la Sala y personadas las partes por medio
de los procuradores mencionados en el encabezamiento, se dicté auto de fecha 30 de enero de 2019, cuya
parte dispositiva es como sigue:

"Admitir el recurso de casacién interpuesto por la representacion procesal de Alforpe, S.L., contra la sentencia
dictada con fecha 23 de enero de 2017 por la Audiencia Provincial de Segovia (Seccion Primera), en el rollo
de apelacion n.° 16/2017 , dimanante de los autos de juicio ordinario n.° 303/2015 del Juzgado de Primera
Instancia n.° 1 de Segovia".

3.- Se dio traslado a la parte recurrida para que formalizara su oposicion, lo que hizo mediante la presentacién
del correspondiente escrito.

4.- Por providencia de 10 de mayo de 2019 se nombré ponente al que lo es en este tramite y se acordé resolver
el recurso por el pleno de la Sala, sefialandose para votacion y fallo el 12 de junio de 2019, en que ha tenido
lugar. El magistrado D. Faustino no intervino en la deliberacién, al haber sido admitida su abstencion.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Resumen de antecedentes

1.- En el afio 2011, Bankia S.A. realizé una oferta publica de suscripcidn de acciones (OPS) para su salida a
Bolsa.

2.- El 19 de julio de 2011, la compaiiia mercantil Alforpe S.L. (en adelante, Alforpe) adquirié 34.666 acciones
de Bankia S.A., al acogerse a dicha OPS.

3.- Asimismo, el 8 de agosto de 2011 adquirid en el mercado secundario otras 334 acciones de Bankia S.A.,
y el 24 de noviembre de 2011, 35.000 acciones mas.

En ambas operaciones de compra en el mercado secundario intervino una sucursal de Bankia como
intermediaria.

4.- Alforpe interpuso una demanda contra Bankia, en la que solicité la nulidad por error vicio del consentimiento
de las tres compras de acciones (la realizada en el mercado primario en el marco de la OPS y las otras dos
realizadas en bolsa). Fundamentaba el error en la informacién inexacta facilitada por Bankia en el folleto
de emision de la OPS, en el que se proyectaba una imagen de solvencia que no se ajustaba a su verdadera
situacién econdmica financiera, que se evidencio tras la reformulacién de las cuentas de la entidad.

5.- La sentencia de primera instancia estimé la demanda, declaré la nulidad de los tres contratos de adquisicién
de acciones de la demandada y condené a Bankia a abonar a la actora 241.482,97 €, mas los intereses legales
desde la fecha de la compra de las acciones hasta su completo pago. A su vez, declaré que Alforpe debia
reintegrar los rendimientos de las acciones adquiridas, la cantidad obtenida por la venta de las acciones,
137.086,55 €, y los intereses legales de los importes anteriores hasta su total devolucion.

En lo que ahora importa, argumenté que la adquisicién en bolsa de las acciones de la entidad demandada,
intermediada por ella misma, después de la oferta publica de adquisicion, no impedia la apreciacion del error
en el consentimiento, porque el vicio de la voluntad se produjo ante la existencia de una informacion irreal
sobre la situacidon econémico-financiera de la entidad demandada, proporcionada por ella misma.

6.- Bankia interpuso recurso de apelacion contra dicha sentencia, Unicamente en lo relativo a las dos compras
realizadas en el mercado secundario. La Audiencia Provincial lo estimo, al considerar que, en las operaciones
de compra en bolsa, Bankia habia intervenido como intermediaria, por lo que carecia de legitimacién pasiva
respecto de la accién de anulabilidad, ya que no habia sido parte en los contratos de compra de las acciones,
ni recibio el precio, sin perjuicio de que pudiera ser responsable civil por defectuoso asesoramiento (accién
gue no se ejercito).

SEGUNDO.- Unico motivo de casacion. Legitimacién pasiva en accién de anulabilidad de compra de acciones
en mercado secundario oficial
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Planteamiento :

1.- El inico motivo de casacion denuncia la infraccion del art. 1300 CC, en relacién con los arts. 1265y 1266
CC.

2.- En el desarrollo del motivo, la parte recurrente, resumidamente, realizé las siguientes alegaciones: (i) las
adquisiciones de acciones en bolsa se realizaron poco después de la OPS y cuando todavia no se conocia
la verdadera situacion economica de Bankia, que salié a la luz cuando en mayo de 2012 reformulo las
cuentas de 2011, por lo que en tales fechas la adquirente solo tenia a su disposicion la informacién inexacta
contenida en el folleto de la OPS; (ii) sin esa informacion no se habrian realizado las compras, por lo que una
representacién equivocada sobre la verdadera situacion econdémica de Bankia se erige en error invalidante
del consentimiento; (iii) la legitimacion pasiva de Bankia es evidente, toda vez que, si bien se trata de valores
admitidos a negociacién en un mercado secundario, no puede considerarse que la compradora adquirid
un riesgo propio de dicho mercado, sino que desde el inicio, se vio abocada a un perjuicio seguro o muy
probable, por desconocimiento de la situacidn econémico-contable real de la entidad emisora y vendedora de
las acciones; (iv) Bankia tiene también legitimacion pasiva en su condiciéon de emisora de las acciones, dado
que, segun el art. 27 del RD 1301/2005, la validez del folleto informativo por ella emitido era de doce meses,
y por tanto, el contenido del mismo era valido hasta el 28 de junio de 2012, es decir, mucho después de las
adquisiciones llevadas a cabo por Alforpe; (v) igualmente, su legitimacion pasiva se deduce de su condicién
de intermediaria, ya que Alforpe adquirié las acciones directamente a través de la propia Bankia, por lo que
ésta es responsable en realidad por un doble titulo contractual, como causante del defecto informativo y como
agente intermediario de la operacion.

Decisidn de la Sala :

1.- El enunciado del Unico motivo de casacion esta mal formulado. La Audiencia Provincial no desestima
la demanda porque considere que los contratos de compra de acciones en el mercado secundario no son
anulables por vicio del consentimiento ( art. 1300 CC ), ni porque no aprecie la existencia de error en la
prestacién del consentimiento (arts. 1265y 1266 CC ), sino porque concluye que contra quien se ha dirigido
la accion de anulabilidad por dicho motivo, Bankia, carece de legitimacién pasiva para soportarla.

Por esta misma razén, la cuestion nuclear a resolver en este recurso de casacion es si, tras la compra de unas
acciones en bolsa, en la que actia como intermediaria la propia entidad emisora, ésta tiene legitimacién pasiva
en una accion de nulidad del contrato de compra por error vicio del consentimiento.

2.- Las operaciones de compraventa bursatil son negocios juridicos complejos que incluyen distintas figuras
contractuales: unas 6rdenes cruzadas de compray ventay unos contratos yuxtapuestos de comisiéon mercantil,
en los que aparte del comprador y vendedor intervienen como intermediarias (una por parte del vendedor y otra
por cuenta del comprador) unas agencias de valores, unas sociedades de valores o unas entidades bancarias
(en general, Empresas de Servicios de Inversion, ESI).

La compraventa de titulos en los mercados secundarios oficiales presenta caracteristicas propias que
la distinguen de las reguladas en el Cdédigo Civil. El objeto de este contrato -los valores negociables
e instrumentos financieros- y su forma de representacién, hacen que la compraventa en los mercados
secundarios oficiales no consista en un contrato por el que el vendedor se obliga a entregar una cosa
determinada a cambio de un precio. Se trata de un negocio por el que uno o varios intermediarios se obligan
a realizar por orden de otro (el vendedor) las actuaciones necesarias para que los valores o instrumentos
financieros existentes en el patrimonio de éste se transmitan al comprador a cambio del pago por éste de un
precio.

3.- El vendedor no entrega unas acciones al comprador, que le paga por ellas un precio, sino que interviene
necesariamente un operador del mercado, se ejecuta una transferencia contable de las acciones anotadas en
cuenta y un pago con intermediario, de acuerdo con una operativa de compensacion y liquidacion reglada.
Las partes no entran en contacto, las ofertas y las demandas se introducen por un tercero en un sistema
informatico, en el que las operaciones son anénimas y se produce la compensacioén y liquidaciéon de forma
masificada y normalizada, segun un procedimiento establecido reglamentariamente.

Por ello, junto a las tradicionales partes del contrato de compraventa, vendedor y comprador, la normativa
especifica del mercado secundario oficial de la Bolsa de valores exige la intervencion necesaria en la
conclusion del contrato de un comisionista bursatil y después, en la ejecucion, de una entidad de contrapartida
central y de una entidad de liquidacién. Pero ello no quiere decir que, a efectos obligacionales, tales entidades
intermediaras y liquidadoras sean parte en el contrato de compraventa de las acciones, sino que dicho contrato
debe realizarse con su intervencion mediante la yuxtaposicion de otras figuras juridicas complementarias.
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4.- El art. 10.1 LEC dispone que seran considerados partes legitimas quienes comparezcan y actuen en juicio
como titulares de la relacion juridica u objeto litigioso.

En las acciones de nulidad relativa o anulabilidad, la legitimacién pasiva les corresponde a todos quienes
hubieran sido parte en el contrato impugnado y no sean demandantes, y a quienes sean titulares de derechos
derivados del contrato ( arts. 1257 y 1302 CC).

Por lo que, respecto de la relacién juridica nacida de un contrato de compraventa, frente al ejercicio por el
comprador de la accion de anulabilidad por haber prestado su consentimiento viciado por error, la legitimacién
pasiva no le corresponde mas que el vendedor y no a quien ha actuado como intermediario o comisionista
en nombre ajeno. Recuérdese que el art. 247 CCom establece que cuando el comisionista no contrate en
nombre propio, las relaciones juridicas se produciran directamente entre el comitente (Alforpe) y la persona
que haya contratado con el comisionista (el tercero que vendié sus acciones en la bolsa), quedando al margen
el comisionista.

5.- Este tribunal, en diversas sentencias, ha flexibilizado este requisito de la legitimacién pasiva en acciones
de anulabilidad por error vicio del consentimiento, al reconocérsela a las entidades financieras que han
comercializado entre sus clientes productos de inversion (por ejemplo, sentencias 769/2014, de 12 enero de
2015 ; 625/2016, de 24 de octubre ; 718/2016, de 1 de diciembre ; 477/2017, de 20 de julio ; y 10/2019, de
11 de enero).

Pero, aparte de que dicha jurisprudencia se ha aplicado a productos financieros complejos, entre los que no se
encuentra la compraventa de acciones que cotizan en bolsa, la razén por la que hemos reconocido en estos
casos legitimacién pasiva al banco intermediario ha sido que el negocio no funciona realmente como una
intermediacidn por parte de la empresa de inversion entre el cliente comprador y el emisor del producto de
inversion o el anterior titular que transmite -como si sucede en la compraventa bursatil de acciones cotizadas-,
sino como una compraventa entre la empresa de inversion y su cliente, que tiene por objeto un producto
financiero que la empresa de inversién se encarga de obtener directamente del emisor o de un anterior titular
y, al transmitirla a su cliente, obtiene un beneficio que se asemeja mds al margen del distribuidor que a la
comision del agente.

6.- En este caso, en la demanda se pretende la nulidad de la compra de las acciones en el mercado secundario,
no del contrato de intermediacion entre Alforpe y Bankia (en su calidad de ESI), que seria una modalidad de
comision mercantil.

Bankia no vendi6 las acciones, porque no se traté (en lo que atafie al recurso de casacién) de una venta como
consecuencia de una oferta de la propia entidad (OPS), o en el mercado primario, sino de una venta en el
mercado secundario (bolsa) en la que Alforpe compré las acciones a un tercero, del que se desconoce cémo
las habia adquirido a su vez. Bankia presté a Alforpe el servicio de inversidn previsto en el art. 63.1. a) de la
Ley del Mercado de Valores (LMV), esto es "la recepcién y transmision de érdenes por cuenta de terceros’,
servicio reservado para entidades especificamente autorizadas para ello (las ESI), en virtud de lo dispuesto en
los arts. 64y 65 de la misma Ley .

7.- Bankia tendria legitimacidn pasiva si se hubiera instado la nulidad del contrato de comisién entre Alforpe y
Bankia, pero no en el de adquisicidn de las acciones. E incluso en el caso de que se hubiera instado la nulidad
de la operacidn bursatil en su totalidad (el conjunto de compraventa y comisiones de compra y venta), habria
también un defecto de constitucién de la relacién juridico-procesal en su lado pasivo, pues deberia haberse
demandado también al vendedor de las acciones.

Aun cuando se considerase que Bankia habia incurrido en un defectuoso asesoramiento o que debia responder
por la inexactitud del folleto, ya que las adquisiciones se realizaron dentro de su periodo de vigencia, tampoco
tendria legitimacion pasiva respecto de una accion de anulabilidad de la compra de acciones por error vicio
del consentimiento, sino, en su caso, en una accién de indemnizacién de dafios y perjuicios.

8.- Como corolario de todo lo expuesto, el recurso de casacién ha de ser desestimado.
TERCERO.- Costas y depdsitos

1.- De conformidad con lo previsto en el art. 398.1 LEC, las costas del recurso de casacién deben serimpuestas
a la parte recurrente.

2.- Procede acordar también la pérdida del depésito constituido, de conformidad con la disposicién adicional
158, apartado 9, LOPJ .

FALLO
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DEL PODER JUDICIAL

Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucion, esta sala ha decidido

1.°- Desestimar el recurso de casacién interpuesto por Alforpe S.L. contra la sentencia nim. 9/2017, de 23 de
enero, dictada por la Audiencia Provincial de Segovia, Seccién 12, en el recurso de apelacién nim. 16/2017 .

2.°- Imponer a la recurrente las costas del recurso de casacion y ordenar la pérdida del depdsito constituido
para su formulacion.

Librese al mencionado tribunal la certificacion correspondiente, con devolucién de los autos y del rollo de Sala.
Notifiquese esta resolucion a las partes e insértese en la coleccidn legislativa.

Asi se acuerda y firma.



