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En Madrid, a 27 de abril de 2022.

Esta Sala ha visto el recurso extraordinario por infraccion procesal y el recurso de casacion respecto de la
sentencia n.° 13/2018, de 15 de enero, dictada en grado de apelacion por la Seccidn n.° 13 de la Audiencia
Provincial de Barcelona, como consecuencia de autos de juicio ordinario n.® 315/2015 del Juzgado de Primera
Instancia n.° 30 de Barcelona, sobre contratos.

Es parte recurrente las mercantiles Shertan Management, S.L., Deimos Inversion S.L. y Vatapa Inversiones S.L.,
representadas por la procuradora D.2 Carmen Fuentes Millan y bajo la direccion letrada de D.2 Isabel Mateu
Martin.

Es parte recurrida Bankia, S.A., representada por el procurador D. Joaquin Jafiez Ramos y bajo la direccion
letrada de D. Alejandro Ferreres Comella.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Juan Maria Diaz Fraile.

ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO.- Tramitacion en primera instancia.

1.- La procuradora D.2 Carmen Fuentes Millan, en nombre y representacién de Sheratan Management S.L.,
Deimos Inversién S.L. y Vatapa Inversiones, S.L., interpuso demanda de juicio ordinario contra Bankia, S.A., en
la que solicitaba se dictara sentencia:

"1.- A) Se declare la nulidad por vicio en el consentimiento de las siguientes suscripciones y adquisiciones de
acciones de nueva emision de BANKIA, S.A.:

"? Suscripcién por SHERATAN MANAGEMENT S.L. en fecha 20 de julio de 2011 de 106.666 acciones por
importe de 399.997,50 euros.

"? Suscripcién por DEIMOS INVERSION S.L. en fecha 21 de julio de 2011 de 106.666 de acciones por importe
de 399.997,50 euros.

"? Suscripcién por VATAPA INVERSIONES S.L. en fecha 21 de julio de 2011 de 106.666 acciones por importe
de 399.997,50 euros.

" B) Se acuerde la restitucion reciproca entre las partes de las prestaciones que, en este caso, de conformidad
con lo dispuesto en el Fundamento 3.4 comporta que se condene a BANKIA S.A. a abonar el coste de
adquisicion de las acciones con los intereses legales desde la fecha de adquisicién, debiendo abonar las
actoras a BANKIA el importe de venta de las acciones mas los intereses legales desde la fecha de la venta,
operando la compensacion respecto de estas cuantias.

" Asi, la compensacién del principal supone que BANKIA deba abonar en concepto de principal:
"? a SHERATAN MANAGEMENT S.L. la cantidad de 249.457,58 (399.997,50 - 150.539,92),

"? a DEIMOS INVERSION S.L. la cantidad de 252.984,65 euros (399.997,50- 147.012,85) y

"? a VATAPA INVERSIONES S.L. la cantidad de 273.342,81 euros (399.997,50- 126.654,69),

"En cuanto a los intereses deberan, asimismo, compensarse las cantidades del resultado que ofrezca la
operacién teniendo en cuenta que:

"? el valor de adquisicion devenga interés legal desde la fecha de suscripcién (SHERATAN suscribio el 20 de
julio de 2011 y DEIMOS y VATAPA el 21 de julio de 2011) y que

"? el valor de venta devenga interés legal desde la fecha de las ventas (SHERATAN y DEIMOS vendieron en
fecha 17 de mayo de 2012 y VATAPA en fecha 29 de mayo de 2012)

"Todo ello con imposicién de costas a la demandada”.

"2.-) Subsidiariamente, se condene a BANKIA, S.A. a pagar a las mercantiles SHERATAN MANAGEMENT, S.L.,
DEIMOS INVERSION, S.L. y VATAPA INVERSIONES, S.L. los mismos importes que se reclaman en la accién
principal, pero en concepto de dafios y perjuicios, esto es, a SHERATAN MANAGEMENT, S.L. la cantidad de
249.457,58 euros, a DEIMOS INVERSION, S.L. la cantidad de 252.984,65 euros, y a VATAPA INVERSIONES, S.L.
la cantidad de 273.342,81 euros, asi como los intereses legales desde la presente demanda.

"Todo ello con imposicién de costas a la demandada".
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2.- La demanda fue presentada el 4 de mayo de 2015y, repartida al Juzgado de Primera Instancia n.° 30 de
Barcelona, fue registrada con el n.° 315/2015. Una vez fue admitida a tramite, se procedié al emplazamiento
de la parte demandada.

3.- El procurador D. Ricardo de la Santa Marquez, en representacion de Bankia, S.A., contesté a la demanda,
solicitando su desestimacion y la expresa condena en costas a la parte actora.

4.- Tras seguirse los tramites correspondientes, la Magistrado/a-juez del Juzgado de Primera Instancia n.° 30
de Barcelona dicté sentencia n.° 169/2016, de 22 de julio, con la siguiente parte dispositiva:

"Desestimando la demanda interpuesta por la Procuradora Sra. Fuentes Millan, en representacion de las
entidades "SHERATAN MANAGEMENT, S.L.", "DEIMOS INVERSION, S.L." y "VATAPA INVERSIONES, S.L.,
ABSUELVO a la entidad "BANKIA, S.A." de los pedimentos efectuados en su contra.

"Todo ello con imposicién de costas a la parte actora".
SEGUNDO.- Tramitacion en segunda instancia.

1.- La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelaciéon por la representacion de Sheratan
Management S.L., Deimos Inversién S.L. y Vatapa Inversiones, S.L. La representacion de Bankia, S.A. se opuso
al recurso.

2.- La resolucién de este recurso correspondio a la Seccién n.° 13 de la Audiencia Provincial de Barcelona,
que lo tramit6 con el numero de rollo 1144/2016 y tras seguir los correspondientes tramites dicté sentencia
n.° 13/2018, de 15 de enero, cuyo fallo dispone:

"Que desestimando el recurso de apelacion formulado por las entidades SHERATAN MANAGEMENT SL,
DEIMOS INVERSION SL y VATAPA INVERSIONES SL- contra la sentencia dictada en los autos de que este rollo
dimana, confirmamos dicha resolucién, con expresa imposicion de las costas de esta alzada a las apelantes”.

TERCERO.- Interposicion y tramitacion del recurso extraordinario por infraccion procesal y recurso de casacion

1.- La procuradora D.2 Carmen Fuentes Millan, en representacion de Sheratan Management S.L., Deimos
Inversién S.L. y Vatapa Inversiones, S.L., interpuso recurso extraordinario por infraccion procesal y recurso de
casacion.

Los motivos del recurso extraordinario por infraccién procesal fueron:

"MOTIVO PRIMERO.- Al amparo de lo dispuesto en el articulo 469.1 apartado 4: por infraccién del articulo 281.4
de la LEC enrelacién con el Articulo 24 de la Constitucién, al no admitir la Sentencia como hecho notorio que el
folleto de suscripcion de la OPS de Bankia contenia inexactitudes* habiendo sido declarada dicha inexactitud
desde el punto de vista civil por Tribunal Supremo en sus STS de 23 y 24/2016, de 3 de febrero, relativas a la
OPS de Bankia en sede de inversores minoristas. Esta infraccién produce indefensién al no poder valerse esta
parte del referido hecho notorio. Dicha infraccién se produjo también en la Sentencia de primera instancia y
fue denunciada en el recurso de apelacion de esta parte (Motivo primero del recurso, pag 6 V ss).

"MOTIVO SEGUNDO.- Al amparo de lo dispuesto en el Art. 469.1 apartado 4° de la LEC infraccion del Art. 24 CE e
infraccién del Art. 218.2 por interpretacién ilégica o irrazonable del hecho consistente de las cuentas por parte
de Bankia. Mientras la Sentencia interpreta la reformulacién de cuentas como una consecuencia del deterioro
de la economia y el cambio de normativa, el TS en sus sentencias 23 y 24/2016, de 3 de febrero, relativas
a la misma OPS de Bankia confirma que la reformulacién de cuentas puso de manifiesto de forma palmaria
la inexactitud del folleto, por lo que la interpretacion de este hecho efectuado por la Sentencia es ilogica e
irrazonable. Esta infraccién produce una indefensiéon material a mi mandate por cuanto la interpretacion del
hecho (reformulacién de cuentas) es ildgico y no supera el test de racionalidad. La infraccién se ha producido
en la Sentencia de Segunda Instancia por lo que sélo. ha podido ser denunciada en el presente recurso.

"MOTIVO TERCERO.- Al amparo de lo dispuesto en el articulo 469.1 apartado 2: infracciéon de las normas
procesales reguladoras de la sentencia por infraccién del Art. 217 LEC en cuanto a las normas relativas a la
carga de la prueba, al exigirle a la actora la carga de probar que sélo suscribié en base al folleto y que de haber
dispuesto de una adecuada informacién no habria comprado* en cambio no exigir a BANKIA que acreditara
que lainformacion del folleto era verdadera y qué otra informacion tuvo la actora como institucional para poder
detectar las inexactitudes del folleto. Esta infraccion se produjo también en la Sentencia de 12 instancia y fue
denunciada en el recurso de apelacién de esta parte (Motivo primero, pag. 6y ss).

"MOTIVO CUARTO.- Al amparo de lo dispuesto en el articulo 469.1 apartado 4° LEC por vulneracion de los
derechos fundamentales reconocidos en el articulo 24 CE con infraccion del articulo 218.2 de la LEC por
error patente en la valoracion de la prueba al existir noticias sobre el peligro de reformulacién de las cuentas
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de BANKIA con anterioridad a que mis mandantes vendieran sus acciones. Este error patente deriva en que
la sentencia interprete la venta de las acciones como signo de presuncion de experiencia del institucional y
no para aminorar pérdidas a la vista de las noticias aparecidas en prensa. Esta infraccién se produce en la
Sentencia que se recurre.

Los motivos del recurso de casacion fueron:

"MOTIVO PRIMERO.- Oposicion a la Doctrina del TS contenida en las STS 378/2017 de 14 de junio de 2017 y
STS 691/2016 de 13 de noviembre de 2016 segun la cual no se produce la subsanacion del vicio si a la fecha
del acto tacito (la venta de las acciones) no se tiene pleno conocimiento del vicio que afecta. Infraccién del
Art. 1311 del Cédigo Civil, en relacion con el Art. 1.309 CC y la Jurisprudencia que los interpreta al entender la
Sentencia que la venta de las acciones convalida cualquier tipo de error, lo que lleva a desestimar la accion de
nulidad y cuya correcta aplicacion hubiera conllevado la estimacién de dicha accion.

"MOTIVO SEGUNDO.-Infraccién del Art. 28.3 LMV y Art. 30 bis LMV (en su texto vigente a la fecha de la OPS
de Bankia en julio 2011 (Ley 24/1988, de 28 de julio modificado por Ley 2/2011 de 4 de marzo, version vigente
desde 6/3/2011) y la Jurisprudencia que los interpreta en relacién con la OPS de Bankia, presentando este
motivo interés casacional al existir varias sentencias contradictorias de varias Audiencias Provinciales sobre
la legitimacion activa de los institucionales en el ejercicio de la accién de responsabilidad del Art. 28.3 LMV,
reconociendo la propia sentencia que se recurre que el Tribunal Supremo no se ha pronunciado todavia sobre
la proteccidn al institucional via Art. 28 LMV cuando éste suscribe acciones en base al mismo folleto que los
minoristas y en el que concurren inexactitudes (Fundamentos Juridicos Quinto Octavo).

"MOTIVO TERCERO.- Oposicién a la doctrina del Tribunal Supremo que contiene el Principio General de Derecho
" ubi lex non distinguit nec nos distinguere debemus" (donde la Lev no distingue, no debe distinguirse STS 21
de marzo de 1882, 12 de enero de 1884, 11 marzo de 1885 y 12 de julio de 1905), ratificada por otras STS
mas recientes de 31 de mayo de 2006 y 22 de junio de 2007, dado que las excepciones no pueden inducirse
del silencio de la ley, pues sabido es que "ubi lex voluit dixit" (cuando la Ley quiere, lo dice), infringiendo los
Articulos 28.3 LMV y Art. 30 bis apartado 3, y cuya correcta aplicacion hubiera debido provocar la estimacion de
la accidn de responsabilidad del Art. 28 LMV ejercitada contra Bankia por los dafios y perjuicios ocasionados a
los inversores como consecuencia de las informaciones no veraces del folleto (Fundamentos Juridicos Quinto
y Octavo)

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 esta Sala y personadas ante la misma las
partes por medio de los procuradores mencionados en el encabezamiento, se dicté auto de fecha 3 de junio
de 2020, que admitioé los recursos y acordé dar traslado a la parte recurrida personada para que formalizara
su oposicion.

3.- La representacion de Bankia, S.A. se opuso a los recursos.

4.- Por diligencia de ordenacién de 2 de noviembre de 2021 se acord6 continuar la tramitacion del presente
recurso con Caixabank, S.A. como parte recurrida.

5.- Al no solicitarse por todas las partes la celebracion de vista publica, se sefialé para votacion y fallo el dia
21 de abril de 2022, en que ha tenido lugar.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Resumen deantecedentes

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

La oferta se dividid en dos tramos: un tramo para inversores minoristas y empleados y administradores
(60% de las acciones ofertadas) y un segundo tramo para inversores cualificados (el 40% restante), o "tramo
institucional".

2.- La cronologia de la oferta para el tramo institucional partia, al igual que en el tramo minorista, del registro
del folleto por la CNMV (29 de junio de 2011).

A partir de entonces y hasta el 18 de julio de 2011, tenia lugar el llamado "periodo de prospeccién de la
demanda’, en el que los potenciales inversores cualificados podian formular propuestas de suscripcion.
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La entidad colocadora (Bankia Bolsa) desarrollaria en ese periodo "actividades de difusién y promocion de la
Oferta con el fin de obtener de los potenciales destinatarios una indicacién sobre el nimero de acciones y el
precio al que estarian dispuestos a suscribir las acciones”.

En el dia final de ese periodo, se fijaba el precio para este tramo y se seleccionaban las propuestas
de suscripcion que, una vez confirmadas, devenian irrevocables y daban lugar a la adjudicacién de las
correspondientes acciones a los inversores (19 de julio de 2011) y a la admisidn a negociacién oficial al dia
siguiente.

3.- El precio de las acciones quedé fijado en 3,75 £, tanto para el tramo minorista como para el institucional.

4.- En el folleto informativo registrado en la CNMV el 29 de junio de 2011 se hacia constar que el motivo
de la oferta era reforzar los recursos propios, para realizar una aplicacién adelantada de nuevos estandares
internacionales y cumplir las exigencias de la legislacion bancaria, asi como que la Unica informacién
consolidada y auditada disponible eran los estados intermedios del Grupo Bankia correspondientes al
trimestre cerrado a 31 de marzo de 2011, y que para compensar esa falta de informacién se aportaba
"informacién financiera consolidada pro forma" partiendo de bases e hipétesis, aunque concluia que la entidad
tenia solvencia y proyectaba beneficios; en dicha informacién intermedia atribuia al grupo, en la cuenta de
resultados del primer trimestre de 2011, un beneficio pro forma (no auditado), prevision, de 91 millones de
euros, y un beneficio consolidado intermedio de 35 millones de euros (si auditado, y sobre un total de 350.000
millones de activos), tenia un patrimonio neto al 31 de marzo de 2011 de 11.875 millones de euros.

Asimismo, constaba en dicho folleto que el importe de la emisién era de 1.649.144.506, dividido en
824.572.253 acciones.

5.- Las actoras Sheratan Management S.L., Deimos Inversién, S.L. y Vatapa Inversiones, S.L. (en adelante
Sheratan, Deimos y Vatapa), son tres sociedades que forman parte de un mismo grupo, con vinculos familiares
en su accionariado y representacion legal, cuyo objeto social consiste, principalmente, en la "compraventa y
arrendamiento de bienes inmuebles, asi como la compra, suscripcidn, tenencia, permuta y venta de valores
mobiliarios nacionales y extranjeros, con excepcion de las actividades reservadas a las Instituciones de
Inversion Colectiva’; no se cuestiona que son inversoras cualificadas o profesionales (no minoristas), al
concurrir los presupuestos exigidos para ello en el art. 78.bis.3.c LMV (vigente en el momento de la inversién),
respecto de activos, fondos propios y cifra de negocio.

6.- El 20 y 21 de julio 2011, las actoras acudieron a la Oferta Publica de Suscripcion (OPS) de Bankia,
suscribiendo cada una de ellas acciones por importe de 399.997,50 euros, lo cual supuso una inversion total
préxima a los 1.200.000 euros, con una finalidad inversora.

7.- En noviembre de 2011, Banco de Valencia (entidad participada por la matriz de Bankia, BFA) fue intervenido
por el Banco de Espafia al descubrirse activos problematicos por importe de 3.995 millones de euros; el FROB
se hizo cargo de la situacidn, inyectando 3.000 millones de euros, para estabilizarlo; no obstante, el Banco
Financiero y de Ahorros (BFA) comunicé a la CNMV que la participacion financiera que ostentaba Banco
Valencia no tendria impacto significativo en la solvencia del grupo.

8.- En diciembre 2011, Bankia comunicé a la CNMV, como "hecho relevante" que BFA, tras la ampliacién
de capital, "se encuentra en una comoda situacion de solvencia" y que, con el horizonte de junio 2012
(reconociendo que tiene un déficit de capital de 1329 millones de euros, que debia ser cubierto a finales de junio
2012), "podra cumplir los ...requisitos de capital a través de la adecuada evolucién de su balance, resultados
y gestion de capital, sin necesidad de incorporar fondos publicos a su accionariado’.

9.- El 4 de mayo de 2012, Bankia presentd a la CNMV las cuentas anuales del ejercicio de 2011, sin auditar,
reflejdndose en la "cuenta de resultados consolidada pro forma" un beneficio de 309 millones de euros.

10.- El 7 de mayo de 2012, el entonces presidente del consejo de administracion de Bankia anuncié su dimision;
varios medios de comunicacién informaron de que las acciones habian caido en bolsa, y que Gobierno y Banco
de Espafia estaban ultimando un plan de saneamiento para Bankia; dos dias después, Bankia fue nacionalizada
a través del FROB, adquiriendo el 100% de BFA 'y el 45% de Bankia.

11.- E1 25 de mayo de 2012, Bankia comunicé ala CNMV la aprobacién (reformulacién) de unas nuevas cuentas
anuales de 2011, auditadas por Deloitte, en cuyo informe reconoce unas pérdidas de 2.979 millones de euros
(frente a los 309 millones de beneficios declarados, sin auditar, 20 dias antes). Ese mismo dia, 25 de mayo
de 2012, Bankia interesd una inyeccion de 19.000 millones de euros para recapitalizar la entidad, y la CNMV
acordo la suspension de la cotizacion de las acciones.
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12.- De todo ello los tribunales de instancia, coligen que "la informacién suministrada a las actoras no habria
sido real, de modo que la imagen que se ofrecia no tenia nada que ver con la auténtica situacion financiera
de la sociedad emisora".

13.- Una vez iniciada la cotizacion de las acciones de la entidad demandada a 3,75 euros/accion se fue
produciendo una caida en su valoracién bursatil (en abril de 2013 llegé a ser de 0,17 €/accién).

En este contexto, se produjeron las siguientes ventas de las acciones suscritas en la OPS de Bankia: (i) el 17 de
mayo de 2012, Sheratan vendioé sus acciones por importe de 150.539,92 euros, perdiendo con ello, 249.457,58
euros; (ii) en la misma fecha, Deimos vendid sus acciones por 147.012,85 euros, perdiendo 252.984,65 euros;
y (iii) el 29 de mayo de 2012, Vatapa vendid sus acciones por 126.654,69 euros, perdiendo 273.342,81 euros.

14.- EI 31 de marzo de 2015, tres afios después de la venta, las actoras remitieron burofax a Bankia, reclamando
los dafios y perjuicios sufridos.

15.- Sheratan, Deimos y Vatapa interpusieron demanda contra Bankia en la que solicitaban: (i) que se declarase
la nulidad por vicio en el consentimiento de las suscripciones y adquisiciones de acciones de nueva emisién
de Bankia, al ocultar ésta informacién sobre el verdadero estado econémico de la entidad en el momento de la
OPSy la salida a Bolsa; en concreto: (a) la suscripcion por Sheratan el 20 de julio de 2011 de 106.666 acciones
por 399.997,50 euros; (b) la suscripcién por Deimos el 21 de julio de 2011 de 106.666 acciones por 399.997,50
euros, y (c) la suscripcién por Vatapa el 21 de julio de 2011 de 106.666 acciones por 399.997,50 euros; (ii)
se acordase la restitucion reciproca de las prestaciones, de forma que se condenase a Bankia a abonar el
coste de adquisicidon de las acciones con los intereses legales desde la fecha de adquisicién, debiendo abonar
las actoras a Bankia el importe de la venta de las acciones (150.539,92, 147.012,85 y 126.654,69 euros,
respectivamente) mas los intereses legales desde la fecha de la venta; y (iii) subsidiariamente, se condenase
a Bankia a pagar a las actoras los mismos importes, en concepto de dafos y perjuicios, con fundamento en
el art. 28 LMV y 1101 CC, con los intereses legales desde la demanda.

16.- El juzgado de primera instancia desestim6 la demanda con base, en resumen, en los siguientes
fundamentos. Comienza constatando que:

"(...) al examinar el triptico informativo o resumen de la OPS que fue publicitado con motivo de esta
operacion, en relacién con el resto de documentacioén aportada a las actuaciones, cuya autenticidad no ha sido
impugnada, se aprecia una sustancial diferencia entre los resultados correspondientes al ejercicio de 2011,
publicitados en el folleto (309 millones de euros de beneficios), y los resultados reales que se desprenden de
las cuentas anuales (3.031 millones de euros de pérdidas). Estos datos, en realidad, no han sido discutidos
por la parte demandada. En este proceso se esta analizando el contenido de un folleto publicitado en julio de
2011. Pues bien, el resultado contable auditado de ese ejercicio de 2011, aprobado finalmente, es totalmente
diferente. Existe una discrepancia objetivamente apreciable entre lo que se divulgd en el folleto y las cuentas
reales de ese gjercicio".

Después, razona por qué no procede estimar la accidn de nulidad: las actoras, antes de presentar la demanda,
procedieron 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 las acciones, atendida
la distancia temporal y la diferente motivacion de ambos contratos, sin que pueda presumirse que la segunda
declaracién de voluntad fuera consecuencia de la primera (no cabe equiparar este supuesto a la conversién
de preferentes en acciones), por lo que al no poder restituir las acciones la accion de anulabilidad se habria
extinguido.

A continuacidn, desestima también la accion subsidiaria basada en la responsabilidad civil por el
incumplimiento de la obligacién de informacidn, porque las actoras (que pertenecen al mismo grupo) "son
inversoras cualificadas o profesionales" y no minoristas, y su actuacion se enmarca en el ambito especulativo
(dentro del propio objeto social), lo que incide en la carga de la prueba del nexo causal, lo que razoné del
siguiente modo:

"La entidad que ha difundido una informacién falsa, induciendo a error en los posibles destinatarios, no podra
hacer valer la falta de diligencia del inversor, por mucho que éste sea cualificado. No obstante, en el ambito
de la responsabilidad civil derivada del art. 1101 CC, serd precisa la acreditacion exacta del nexo causal, esto
es, que el comportamiento negligente del emisor es el que ha conducido a la suscripcién de la operacién
por el inversor y a la subsiguiente causacion de un dafio. Y es en ese punto en el que la accion ejercitada
por la demandada parte de un escollo insalvable. La pretensién ejercitada por la parte actora se ha basado
unicamente en las inexactitudes del folleto informativo, en un ejercicio intelectual y juridico reforzado por
la importante corriente jurisprudencial basada en la consideracidn del "hecho notorio" para las acciones de
nulidad y de responsabilidad civil derivadas de la OPS llevada a cabo por "Bankia, S.A." en julio de 2011,y enla
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determinacion por el Tribunal Supremo, en sus ultimas sentencias, de la existencia de inexactitudes en el folleto
informativo. Pero, aun admitiendo tales circunstancias, la accion y la prueba practicada no se han extendido ala
probanza concluyente 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. La responsabilidad de la demandada que la
parte actora predica no se sostiene en ningun otro factor o circunstancia que pueda considerarse acreditada.

"En este caso, a la hora de aplicar el art. 1101 CC, la Unica accién dafiosa que pudiera predicarse de "Bankia,
S.A" como conducta imprudente o negligente causante de un dafio a las demandantes, consistiria en las
alegadas falsedades del folleto informativo, sin que se haya hecho mencién de ninguna otra circunstancia
significativa que hubiese movido a las demandantes en su voluntad de adquirir las acciones, mas alla de las
campaiias publicitarias dirigidas a todo tipo de publico. [...]".

17.- Las demandantes recurrieron la sentencia de primera instancia. La Audiencia Provincial desestimo el
recurso de apelacion. En resumen, fundo su decisién en los siguientes razonamientos:

(i) Las demandantes son inversoras cualificadas o profesionales, al concurrir los presupuestos exigidos en el
art. 78.bis.3.c LMV (vigente en el momento de la inversion), que en julio 2011 invierten, entre las tres (son del
mismo grupo y existen vinculos familiares en su accionariado), una suma préxima a 1.200.000 euros. EI 17 y
29 de mayo de 2012 vendieron las acciones, antes de la suspension de la cotizacidn, antes de la reformulacién
de las cuentas y de la comunicacion de pérdidas y antes de que se solicitase una inyeccion para recapitalizar
la entidad (lo que tuvo lugar el 25 de mayo); hasta entonces, la fluctuacién del valor de las acciones (aqui
pérdida de su valor) constituia un elemento o riesgo natural, inherente a su adquisicién, conocido y admitido
por las actoras; no consta (no se ha acreditado) la existencia de noticias sobre la necesidad de reformular las
cuentas ni otra informacion privilegiada, antes del acuerdo de reformulacién; tampoco consta que la venta de
las acciones fuese debida a una pérdida de su valor por motivos distintos a su natural fluctuacion, apareciendo
dicha venta desligada de la adquisicién de las acciones.

(i) Esa venta fue voluntaria, no forzosa; y siendo la venta voluntaria confirma tacitamente la inversion inicial
y convalida cualquier tipo de error que pudiese concurrir en el momento de la adquisicién de las acciones y,
ademads, imposibilita a las actoras devolver los titulos como consecuencia de la nulidad, ex art. 1303 y 1308
CC, lo que supone falta de legitimacion activa.

(iii) No se ha probado por las actoras la concreta inexactitud de las cuentas (datos financieros y contables)
referidas al trimestre enero a marzo 2011. Ademas, no bastaria con que el folleto sea inexacto, sino que las
demandantes debian acreditar otros extremos, como si se decidié la compra solo por el contenido del folleto
(y no por otra informacion adicional, de la que pudiera disponer), y que de haber sido adecuada la informacién
no habria comprado, asi como que fue el comportamiento negligente del emisor el que condujo a la compra
(relacién causal).

(iv) Las sociedades demandantes son inversores profesionales o cualificados, cuyo propio objeto social se
extiende a la tenencia y venta de valores. No les alcanza la proteccién de los minoristas por la incorreccién del
folleto a que se refieren las sentencias de esta sala 23 y 24/2016, y el error fue inexcusable.

(v) Respecto de la accion indemnizatoria, en principio, ostentaria la legitimacion activa cualquier inversor que
hubiera adquirido acciones en la oferta publica, sin que quepa hacer discriminacidn entre las distintas clases de
inversores. Pero no existira la accion de indemnizacién por inveracidad del folleto cuando no haya obligacién de
publicarlo (como sucede cuando la oferta se dirige exclusivamente a inversores cualificados). Por ello, cuando
la oferta de valores no va dirigida exclusivamente a inversores cualificados, sino que una parte va dirigida a
inversores cualificados y otra parte a inversores no cualificados, tan sélo ostentan legitimacién activa para
el ejercicio de la accion indemnizatoria por la inveracidad del folleto los inversores no cualificados, pues los
inversores cualificados no precisan del folleto para invertir; basarse en que al cualificado le es suficiente con
el folleto igual que al minorista supondria "equipararlos”, cosa que el legislador ni ha hecho ni ha querido.

(vi) Finalmente, tampoco consta que la suscripcion en 2011, con los perjuicios posteriores (pérdidas con la
venta en mayo 2012 respecto de la inversion inicial), fuese consecuencia necesaria del comportamiento de la
demandada a través de la emisién del folleto.

18.- Las tres entidades demandantes han interpuesto un recurso extraordinario por infraccién procesal, basado
en cuatro motivos, y otro recurso de casacion, articulado en tres motivos, que han sido admitidos.

19.- Durante su tramitacion fue dictada la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (en lo sucesivo,
TJUE) de 3 de junio de 2021 (asunto C-910/19), tras lo que se dio audiencia a las partes para que pudieran
presentar las correspondientes alegaciones, lo que han realizado las demandantes.
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SEGUNDO.- Aportacidn de sentencia y realizacion de alegaciones en un momento posterior a la interposicion
de los recursos.

1.- Con posterioridad a la interposicién de los recursos, las recurrentes han presentado, al amparo del art.
271.2 LEC, un escrito con el que han aportado una sentencia del TJUE (la misma respecto de la que se concedié
tramite de alegaciones) y en el que alegan que su contenido corrobora la improcedencia de la sentencia
recurrida. Posteriormente han presentado otro escrito ampliando esa alegacién y refutando las realizadas de
contrario por la demandada al contestar al primer escrito.

2.- La sentencia aportada no entra en la categoria de "condicionantes o decisivas para resolver [...] en cualquier
recurso’. Hemos declarado con reiteracion que el simple hecho de que los argumentos contenidos en una
sentencia sean, en opinidn de quien la aporta, favorables a las tesis de una de las partes de un recurso, no
la convierte en "condicionante o decisiva" a efectos del art. 271.2 de la Ley de Enjuiciamiento Civil. La sala
no puede desconocer su propia doctrina contenida en sentencias anteriores ni la jurisprudencia del TJUE
(sentencias que, por otra, parte pueden consultarse en cualquier base de datos de jurisprudencia), que habran
de ser tomadas en consideracién en cuanto contengan criterios de decision pertinentes a la vista del contenido
del recurso. Todo ello sin perjuicio de las alegaciones formuladas a través del tramite conferido por la sala.

TERCERO.- Recurso extraordinario por infraccion procesal.Formulacién y admisibilidad del primer motivo.

1.- Planteamiento. El motivo primero, formulado al amparo del art. 469.1, 4.° LEC, se funda en la infraccion del
art. 281.4 LEC, en relacion con el art. 24 CE, al no admitir la sentencia como hecho notorio que el folleto de
suscripcion de la OPS de Bankia contenia inexactitudes, habiendo sido declarada dicha inexactitud desde el
punto de vista civil por el Tribunal Supremo en las sentencias 23 y 24/2016, de 3 de febrero, relativas a la OPS
de Bankia en sede de inversores minoristas.

2.- En su desarrollo, las recurrentes alegan que la sentencia impugnada afirma que la demanda se basa en el
cardcter notorio de la falsedad del folleto, como asi es, pero que a continuacién sostiene que "en este ambito
civil, a los inversores cualificados les corresponderia la prueba de la omision deliberada de datos sobre la
inversién en el momento en que ésta se produce, de la ineficacia de la informacién adquirida y suministrada
y de la intencidn de engafar, lo que no ocurre". Se exige a las recurrentes, por el hecho de ser inversores
cualificados, que acrediten la inexactitud de las cuentas, cuando la demanda se basa en el hecho notorio de la
inexactitud de dichas cuentas, confirmado por las SSTS 23 y 24/2016, de 3 de febrero, y por diversas sentencias
de Audiencias Provinciales. Al no apreciar la existencia de este hecho notorio se ha infringido el art. 281.1 LEC,
lo que, a su vez, produce indefensidon material a los demandantes.

3.- Admisibilidad. La objecién a la admisibilidad de este motivo opuesta por la recurrida, basada en la
inadmisibilidad del recurso de casacién por falta de acreditacién del interés casacional, no puede estimarse.
Las recurrentes citan las sentencias del Tribunal Supremo cuya doctrina consideran infringida, asi como las
de varias Audiencias Provinciales que demostrarian la existencia de doctrina contradictoria de los tribunales
de apelacién sobre esta cuestion, siendo por otra parte notorio el interés casacional de la responsabilidad
por folleto, a la vista de los numerosos litigios existentes sobre esta cuestion y las discrepancias existentes
entre distintos tribunales de apelacién. En consecuencia, no cabe estimar este ébice procesal al no resultar
inadmisible el recurso de casacion ( disposicién final 16.2.1.5.2 LEC).

CUARTO.- Decision de la sala. La existencia de inexactitudes graves en el folleto de la OPS de Bankia es un
hecho notorio.

El motivo debe ser estimado por las razones que exponemos a continuacion.

1.- En la sentencia de esta sala 24/2016, de 3 de febrero, declaramos, en relacion con las inexactitudes del
folleto de la OPS de Bankia objeto también de esta litis, que:

"2.- (...) el recurso a los "hechos notorios" no resulta incorrecto cuando se trata de hechos y de datos
economicos publicos y de libre acceso y conocimiento por cualquier interesado, 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.

Es de plena aplicacion la doctrina contenida en la sentencia 241/2013, de 9 de mayo, en la que afirmamos:

"153. El sistema, ante los insoportables costes que pudiera provocar la desconexion entre la "verdad procesal"
y la realidad extraprocesal, de acuerdo con la regla clasica notoria non egent probatione [el hecho notorio no
precisa pruebal, a la que se refieren las SSTS 95/2009, de 2 de marzo, RC 1561/2003; 114/2009, de 9 de marzo,
RC 119/2004, y 706/2010, de 18 de noviembre, RC 886/2007, dispone en el articulo 281.4 LEC que "no sera
necesario probar los hechos que gocen de notoriedad absoluta y general”.
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"154. La norma no define qué debe entenderse por "notoriedad absoluta y general" y tal requisito ha sido
interpretado con cierto rigor - la STS 57/1998, de 4 de febrero; RC 269/1994, afirma que para que los hechos
notorios puedan actuar en el drea probatoria del proceso "[...] han de tener unas caracteristicas rotundas de ser
conocidos de una manera general y absoluta". Pero es lo cierto que tales exigencias no pueden ser entendidas
de forma tan rigida que conviertan la exencidn de prueba en la necesidad de la diabdlica demostracion de que
el hecho afirmado es conocimiento "general y absoluto" por todos los miembros de la comunidad.

"155. Por ello, se estima suficiente que el tribunal los conozca y tenga la conviccion de que tal conocimiento
es compartido y esta generalizado, en el momento de formular el juicio de hecho - limite temporal -, entre
los ciudadanos medios, miembros la comunidad cuando se trata de materias de interés publico, ya entre los
consumidores que forman parte del segmento de la comunidad al que los mismos afectan -dmbito de la
difusion del conocimiento-, en la que se desarrolla el litigio -limite espacial-, con la I6gica consecuencia de que
en tal caso, como sostiene la STS 62/2009, de 11 de febrero, RC 1528/2003, quedan exentos de prueba".

2.- En la misma sentencia 24/2016, de 3 de febrero, confirmamos que la conclusién probatoria que en aquel
procedimiento habia alcanzado la Audiencia (que los datos que contenia el folleto de la oferta publica de
suscripcion de acciones de Bankia contenian graves inexactitudes pues no recogian la verdadera situacién
patrimonial y financiera de Bankia, ni los beneficios realmente obtenidos) no lo habia sido mediante una
presuncién judicial, sino por la valoracién de la prueba practicada y por la consideracién conjunta de los hechos
fijados en el proceso (la inspeccion del Banco de Espafia llevada a cabo en diciembre de 2010, la sancién
impuesta a la empresa de auditoria que informé sobre la correccién de los datos contables incluidos en el
folleto, la intervencion del Banco de Valencia en noviembre de 2011, el informe de la Autoridad Bancaria
Europea que fijaba en 1.329 millones de euros las necesidades de capitalizacién de Bankia tan solo tres meses
y medio después de culminada la oferta publica de suscripcion de acciones, y la formulacién de las cuentas
anuales correspondientes al ejercicio 2011 que fueron presentadas a la CNMV en mayo de 2012 en las que
se recogian unos beneficios de mas de trescientos millones de euros, frente a las pérdidas de unos tres mil
millones de euros que resultaron de la formulacion de dichas cuentas tan solo veinte dias después).

3.- En el mismo sentido, la sentencia 23/2016, de 3 de febrero, después de explicar la relevancia de la
informacion del folleto informativo regulado en los arts. 26 y ss. dela LMV y 16 y ss. del RD 1310/2005 de 4 de
noviembre, en relacién con el emitido por Bankia con ocasién de la OPS de 2012, afirmé que "resulta que dicho
documento contenia informacion econdmica y financiera que poco tiempo después se revela gravemente
inexacta por la propia reformulaciéon de las cuentas por la entidad emisora y por su patente situacién de falta
de solvencia".

4.- Esta declaracion sobre las graves inexactitudes del citado folleto informativo la hemos repetido después en
varias ocasiones. Asi, en la sentencia 770/2021, de 5 de noviembre, reiteramos la idea de que "la reformulacién
de las cuentas del ejercicio 2011 por el nuevo equipo directivo de Bankia el 25 de mayo de 2012 dejé claramente
al descubierto las graves inexactitudes de las cuentas formuladas originalmente el 28 de marzo de 2012 por el
equipo anterior y el hecho de no reflejar su contenido la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera
y de sus resultados”.

La sentencia 380/2021, de 1 de junio, al analizar la relacién causal existente entre la informacién incorrecta
del folleto y el dafio sufrido por el inversor, alude explicitamente al conocimiento publico de que el contenido
de la informacién del folleto era falso o contenia omisiones relevantes:

"En cuanto a la relacién de causalidad respecto del dafio, consistente en la pérdida de valor de la accidn, se
deriva del conocimiento publico de que la informacién contenida en el folleto era falsa o contenia omisiones
relevantes. Del mismo modo que la informacién falsa o incompleta se reflejo en el precio de los valores, el
conocimiento posterior de la falsedad o de la falta de completitud de la informacién también se reflejé en el
precio de los valores en el momento en que se hace publica, que descendié en proporcion a la gravedad de los
defectos de la informacién. Porque si la informacidn del folleto hubiera sido correcta, los valores no hubieran
resultado interesantes para los inversores, o lo hubieran sido por un precio inferior".

5.-Y lamisma apreciacion sobre el hecho de que el folleto de emision de la OPS de Bankia adolecia de "graves
inexactitudes" se ha reiterado también en las sentencias 382/2019, de 2 de julio, 890/2021, de 21 de diciembre,
225/2022, de 24 de marzo, y 221/2022, de 22 de marzo. En esta Ultima reconocimos a ese hecho de la falta
de veracidad del folleto informativo (y que ello derivaba de la falta de veracidad de la informacién contable de
la propia entidad) el doble caracter de hecho "notorio y acreditado”:

"(...) No disponia de otras fuentes de donde pudiera deducir la existencia de inexactitudes, falsedades u
omisiones de datos relevantes en el folleto; ni tenia acceso a informacidn societaria interna de Bankia, mas
alla de lo reflejado en las cuentas anuales que deben ser objeto de publicacién, siendo notorio y acreditado
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que la falta de veracidad del folleto informativo derivaba de la falta de veracidad de la informacién contable
de la propia entidad".

6.- Las sentencias de esta sala 654/2007, de 12 de junio y 314/2016, de 12 de mayo, se hicieron eco de
una definicién clasica de los hechos notorios como "aquellos hechos tan generalizadamente percibidos o
divulgados sin refutacion con una generalidad tal, que un hombre razonable y con experiencia de la vida puede
declararse tan convencido de ellos como el juez en el proceso mediante la practica de la prueba”.

Y la mas reciente sentencia 562/2019, de 22 de octubre, califica como notorio un hecho "cuando por ser
generalmente conocido basta la carga de su alegacion para que el Juez lo pueda dar por acreditado en
el proceso, sin necesidad para ello de que se articule una actividad probatoria para demostrarlo, la cual,
precisamente, en virtud de tal notoriedad, deviene innecesaria e indtil".

El conocimiento publico de las inexactitudes del folleto de la OPS de Bankia y las reiteradas declaraciones
judiciales sobre tal hecho, incluidas las efectuadas por este Tribunal Supremo desde sus sentencias 23 y
24/2016, de 3 de febrero, permiten concluir que constituyen un hecho notorio, en el sentido expresado por
el art. 281.4 LEC y por la resefiada jurisprudencia, por lo que la Audiencia, al no considerar acreditada las
inexactitudes graves del folleto y exigir prueba de tal hecho a las demandantes por ser inversores cualificados,
incurrié en la infraccién de la citada norma, que exime de la necesidad de probar los hechos notorios,
provocando la indefensidn proscrita por el art. 24 CE, lo que conduce a la estimacién del motivo.

7.- Es mas, en este caso los propios tribunales de instancia parten de admitir esta condicién de hecho notorio
respecto de las inexactitudes del folleto. En concreto, el juzgado declaré que:

"TERCERO. La resolucion que pueda dictarse sobre la cuestion litigiosa que se plantea en este pleito ha de estar
inequivocamente condicionada por las recientes Sentencias del Pleno de la Sala Primera del Tribunal Supremo
n°®23/2016y24/2016, de 3 de febrero de 2016, que abordan acciones de nulidad por vicio del consentimientos
relativas a contratos de suscripcidon de acciones de "Bankia, S.A.", en la oferta publica de suscripcion de
acciones llevada a cabo por esa entidad con motivo de su salida a Bolsa en el afio 2011. El Alto Tribunal
ha establecido que [...] la existencia de graves falsedades en el folleto informativo publicitado con motivo de
aquella OPS constituye un hecho notorio que se aprecia a la vista de los beneficiosos resultados publicitados y
la desastrosa situacion de insolvencia apreciada pocos meses después con motivo de la reformulacién de las
cuentas de la entidad y la consiguiente necesidad de ayudas publicas para el mantenimiento de su actividad".
[énfasis en negrita afiadido]

Y la Audiencia comenzé su fundamentacién declarando que comparte integramente el fundamento segundo,
asi como el fundamento tercero (sobre la incidencia de las SSTS 23y 24/2016 de 23 de febrero) de la sentencia
de primera instancia, que es el fundamento en que se contiene la anterior declaracién. Si bien, después,
incurriendo en el defecto de incoherencia interna, la misma sentencia de apelacién niega los efectos propios
de aquella condicién de hecho notorio al exigir prueba sobre el mismo.

8.- La consecuencia es que debemos estimar el primer motivo del recurso extraordinario de infraccion procesal
y, sin necesidad de analizar sus restantes motivos, dejar sin efecto la sentencia de la Audiencia y dictar una
nueva sentencia teniendo en cuenta lo alegado como fundamento en el recurso de casacion, conforme a la
disposicién final decimosexta, apartado 1, regla 7.2 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

QUINTO.- El error en el consentimiento en la adquisicion de acciones en la OPS de Bankia.

1.- La demanda rectora de esta litis ejercita, con cardcter principal, una accién de nulidad de las érdenes de
suscripcion de las acciones por vicio del consentimiento. Las cuestiones aqui controvertidas, relacionadas
con esta accién, han sido resueltas en las sentencias de esta sala 890/2021, de 21 de diciembre, respecto de
la responsabilidad por folleto en el caso de inversores cualificados, y 221/2022, de 22 de marzo, en relacién
con el error como vicio del consentimiento, sin que existan razones para que nos apartemos de la doctrina alli
sentada, por lo que en lo fundamental nos remitiremos a lo que ya declaramos en ellas.

Estas sentencias, a su vez, partian de la doctrina contenida en las sentencias del pleno de esta sala 23/2016
y 24/2016, de 3 de febrero, que resolvieron sendos recursos de casacion sobre la validez de la suscripcion
de acciones de Bankia por inversores no cualificados, con ocasion de su salida a bolsa, y el papel que al
respecto jugd el folleto informativo. Y, a continuacion, analizaron en qué medida esa doctrina podria resultar
de aplicacién a un supuesto en que el inversor, como sucede en este caso, concurrié en el tramo institucional.

2.- La sentencia 23/2016, de 3 de febrero, parte de la jurisprudencia de esta sala sobre el error vicio del
consentimiento, cuyos requisitos sintetiza de este modo:

"a) Que el error recaiga sobre la cosa que constituye el objeto del contrato o sobre aquellas condiciones que
principalmente hubieran dado lugar a su celebracion, de modo que se revele paladinamente su esencialidad; b)
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Que el error no sea imputable a quien lo padece; ¢) Un nexo causal entre el error y la finalidad que se pretendia
en el negocio juridico concertado; y d) Que se trate de un error excusable, en el sentido de que sea inevitable,
no habiendo podido ser evitado por el que lo padecié mediante el empleo de una diligencia media o regular”.

Un desarrollo de esta doctrina jurisprudencial se encuentra compendiada en la sentencia 689/2015, de 16 de
diciembre, que cita a continuacién:

"Hay error vicio cuando la voluntad del contratante se forma a partir de una creencia inexacta. Es decir, cuando
la representacion mental que sirve de presupuesto para la realizacién del contrato es equivocada o errénea.

[.]

"En primer término, para que quepa hablar de error vicio es necesario que la representacién equivocada
merezca esa consideracién. Lo que exige que se muestre, para quien afirma haber errado, como
suficientemente segura y no como una mera posibilidad dependiente de la concurrencia de inciertas
circunstancias.

"El art. 1266 CC dispone que, para invalidar el consentimiento, el error ha de recaer -ademas de sobre la
persona, en determinados casos- sobre la sustancia de la cosa que constituye el objeto del contrato o sobre
aquellas condiciones de la cosa que principalmente hubieren dado motivo a celebrarlo, esto es, sobre el objeto
o materia propia del contrato (art. 1261.2 CC). Ademas 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 celebracidn, en el sentido de causa concreta
o de motivos incorporados a la causa.

"Es cierto que se contrata por razén de determinadas percepciones o representaciones que cada contratante
se hace sobre las circunstancias -pasadas, concurrentes o esperadas- y que es en consideracién a ellas que
el contrato se le presenta como merecedor de ser celebrado. Sin embargo, si dichos motivos o mdviles no
pasaron, en la génesis del contrato, de meramente individuales, en el sentido de propios de uno solo de los
contratantes, o, dicho con otras palabras, no se objetivaron y elevaron a la categoria de causa concreta de
aquel, el error sobre ellos resulta irrelevante como vicio del consentimiento. Se entiende que quien contrata
soporta un riesgo de que sean acertadas o no, al consentir, sus representaciones sobre las circunstancias en
consideracién a las cuales hacerlo le habia parecido adecuado a sus intereses.

"Las circunstancias erréneamente representadas pueden ser pasadas, presentes o futuras, pero, en todo caso,
han de haber sido tomadas en consideracién, en los términos dichos, en el momento de la perfeccién o génesis
de los contratos. Lo determinante es que los nuevos acontecimientos producidos con la ejecucion del contrato
resulten contradictorios con la regla contractual. Si no es asi, se tratara de meros eventos posteriores a la
generacion de aquellas, explicables por el riesgo que afecta a todo lo humano.

"El error vicio exige que la representacidon equivocada se muestre razonablemente cierta, de modo que
dificilmente cabra admitirlo cuando el funcionamiento del contrato se proyecta sobre el futuro con un acusado
componente de aleatoriedad, ya que la consiguiente incertidumbre implica la asuncidn por los contratantes
de un riesgo de pérdida, correlativo a la esperanza de una ganancia. Aunque conviene apostillar que la
representacion ha de abarcar tanto al caracter 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.

"Por otro lado, el error ha de ser, ademas de relevante, excusable. La jurisprudencia valora la conducta del
ignorante o equivocado, de tal forma que niega proteccién a quien, con el empleo de la diligencia que era
exigible en las circunstancias concurrentes, habria conocido lo que al contratar ignoraba y, en la situacién de
conflicto, protege a la otra parte contratante, confiada en la apariencia que genera toda declaracién negocial
seriamente emitida".

3.- Enla sentencia 24/2016, de 3 de febrero, explicamos la relevancia del folleto para la suscripcion de acciones
en la OPS de Bankia:

"De acuerdo con el art. 30.bis de la Ley del Mercado de Valores, "una oferta publica de venta o suscripcién de
valores es toda comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente informacion
suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen, de modo que permita a un inversor
decidir la adquisicién o suscripcion de estos valores".

"El folleto que exige la normativa sobre el mercado de valores en los supuestos de ofertas publicas de
suscripcion de acciones como la formulada por Bankia ( arts. 26 y ss. de la Ley del Mercado de Valores
y 16 y ss. del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre) tiene por finalidad justamente informar a los
potenciales inversores sobre la conveniencia de suscribir las acciones que se ofertan, por tener la sociedad

11



-
ARSI | JURISPRUDENCIA

una saneada situacion patrimonial y financiera y una expectativa fundada de obtener beneficios, para que
puedan formar su consentimiento con conocimiento de los elementos esenciales y los riesgos que pueden
afectar previsiblemente a las acciones objeto de la oferta publica. Maxime si se trata de pequefios inversores,
gue Unicamente cuentan con la informacién que suministra la propia entidad, a diferencia de los grandes
inversores, que pueden tener acceso a otro tipo de informaciéon complementaria.

El art. 27.1 de la Ley del Mercado de Valores prevé: "El folleto contendra la informacidn relativa al emisory a
los valores que vayan a ser admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial. El folleto contendra
toda la informacion que, segun la naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea necesaria para que los
inversores puedan hacer una evaluacién, con la suficiente informacion, de los activos y pasivos, la situacion
financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y
de los derechos inherentes a tales valores. Esta informacion se presentara de forma facilmente analizable y
comprensible".

"Que cada concreto inversor haya leido en su integridad el folleto presentado ante la CNMV o no lo haya hecho,
no es tan relevante, puesto que la funcion de tal folleto es difundir la informacién sobre la situacion patrimonial
y financiera de la sociedad cuyas acciones son ofrecidas publicamente entre quienes, en diversos ambitos
de la sociedad, crean opinién en temas econémicos, de modo que esa informacion llegue, por diversas vias,
a esos potenciales inversores que carecen de otros medios para informarse y que no han de haber leido
necesariamente el folleto, como ocurrio en el caso de los demandantes, a quienes la informacion llegé a través
de una empleada de la sucursal de Bankia en la que tenian abierta su cuenta bancaria, lo que generalmente
determina una relacién de confianza entre el empleado de la sucursal bancaria y el cliente habitual.

"No hacen falta especiales razonamientos para concluir que si los datos econdmicos recogidos en el folleto
no hubieran contenido las graves inexactitudes que afirma la sentencia recurrida, la informacién difundida a
través de la publicacion de tal folleto y los comentarios que el mismo hubiera suscitado en diversos ambitos,
habrian disuadido de realizar la inversién a pequefos inversores como los demandantes, que no tienen otro
interés que el de la rentabilidad econémica mediante la obtencién y reparto de beneficios por la sociedad y la
revalorizacién de las acciones, y que no tienen otro medio de obtener informacién que el folleto de la oferta
publica, a diferencia de lo que puede ocurrir con los grandes inversores".

Y en este contexto de la relevancia del folleto, la sentencia 23/2016, de 3 de febrero, ahonda en la incidencia
efectiva del folleto que contenia informacién gravemente inexacta en la suscripcién de acciones de Bankia:

"Como quiera que se trataba de la salida a bolsa de una entidad que hasta ese momento no cotizaba, sus
acciones no tenian un "historial" previo de cotizacién en un mercado secundario oficial, por lo que el folleto era
el tnico cauce informativo de que disponia el pequefio inversor (...).

"Y si resulta que dicho documento contenia informacién econdmica y financiera que poco tiempo después
se revela gravemente inexacta por la propia reformulacion de las cuentas por la entidad emisora y por su
patente situacién de falta de solvencia, es claro que la Audiencia anuda dicho déficit informativo a la prestacién
erronea del consentimiento (...). Lo determinante es que los adquirentes de las acciones ofertadas por el
banco (que provenia de la transformacion de una caja de ahorros en la que tenian sus ahorros), se hacen una
representacion equivocada de la solvencia de la entidad y, consecuentemente, de la posible rentabilidad de su
inversioén, y se encuentran con que realmente han adquirido valores de una entidad al borde de la insolvencia,
con unas pérdidas multimillonarias no confesadas (al contrario, se afirmaba la existencia de beneficios) y que
tiene que recurrir a la inyeccion de una elevadisima cantidad de dinero publico para su subsistencia; de donde
proviene su error excusable en la suscripcion de las acciones, que vicié su consentimiento".

4.- En la sentencia 221/2022, de 22 de marzo, analizamos, a continuacién, en qué medida esta doctrina puede
extenderse a inversores que acudieron a la suscripcién de acciones en el tramo institucional, como es el caso
de las demandantes Sheratan, Deimos y Vatapa. Y tuvimos en cuenta lo que respecto de la responsabilidad
por folleto declaramos en la sentencia 890/2021, de 21 de diciembre.

En esa sentencia razonamos lo siguiente:

"La STJUE de 3 de junio de 2021 (C-910/19) ha despejado las dudas sobre la aplicabilidad de la responsabilidad
por folleto a los inversores cualificados. Segun el Tribunal, una informacién completa, fiable y accesible sobre
los valores y sus emisores contribuye al logro de los dos objetivos de la Directiva 2003/71/CE, que son la
proteccién del inversory el buen funcionamiento de los mercados. Desde este punto de vista, la publicacion del
folleto contribuye a las salvaguardias de proteccion de los intereses de los inversores, reales o potenciales, para
gue estén capacitados a la hora de evaluar, con la informacién suficiente, el riesgo que conlleva la inversién en
valores, y de tomar decisiones de inversion con conocimiento de causa (apartado 32). Siendo asi, es legitimo
que los inversores cualificados invoquen la informacion contenida en dicho folleto y que, en consecuencia,
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puedan ejercitar las acciones de responsabilidad del art. 6 de la Directiva por esa informacién, aunque no sean
sus destinatarios.

"Aunque el art. 3.2 de la Directiva exceptua la obligacién general de publicar el folleto -entre otras situaciones-
en las ofertas de valores dirigidas en exclusiva a inversores cualificados, que pueden acceder por sus propios
medios a la informacién necesaria para sus decisiones de inversién al margen de este documento, el TJUE
considera, en primer lugar, que esa excepcion debe interpretarse en sentido estricto (apartado 36) y, en
segundo lugar, que las excepciones a la obligacion de publicar el folleto no prohiben que ese documento se
publique y destine voluntariamente a todos los inversores (apartado 37). Si a ello se une que la regulacién de
la responsabilidad por folleto no contempla ninguna excepcidn, concluye que el art. 6 debe interpretarse en el
sentido de que, si existe el folleto, debe poder iniciarse una accién de responsabilidad civil por la informacién
que contiene u omite, cualquiera que sea la condicion del inversor que se considere perjudicado (apartado 38)".

En la medida en que la sentencia 890/2021, de 21 de diciembre, ha entendido que "para que surja la
responsabilidad, la informacion defectuosa debe ser relevante para la formacion del juicio del inversor”, y que
"solo si esta informacion es esencial para la correcta valoracion de la inversion y la toma de decisién sobre su
procedencia, puede derivarse la responsabilidad civil’, podemos emplear los mismos parametros de relevancia
para juzgar si las incorrecciones graves de la informacién contenida en el folleto pudieron propiciar error
vicio en el consentimiento de Sheratan, Deimos y Vatapa al suscribir las acciones de Bankia como inversores
cualificados, y sobre todo si el error era excusable.

Constituye un hecho indiscutible que, al margen de la experiencia efectiva de las demandantes, concurrieron
a la OPS de Bankia como inversores cualificados. En la sentencia 890/2021, de 21 de diciembre, recordamos
los criterios empleados para esta caracterizacion:

"La CNMV define como inversor cualificado a la entidad o persona que invierte en los mercados de valores
grandes cantidades de dinero, lo que permite conseguir mejores condiciones de negociacidn, comisiones mas
bajas, etc. La normativa les otorga en general menores niveles de proteccion que a los pequefios inversores, ya
que, por su caracter institucional o profesional, tienen conocimientos y experiencia suficientes para valorar los
riesgos que asumen y tomar sus propias decisiones de inversién. Se consideran inversores cualificados los
institucionales (bancos y cajas, compafias de seguros, sociedades gestoras de fondos de inversién, 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".

Sheratan, Deimos y Vatapa, cuya inversién en conjunto fue préxima a 1.200.000 euros, tiene esa consideracion
de inversor cualificado, extremo que no ha resultado controvertido.

5.- Para valorar los efectos generados por la publicacion del folleto informativo en relacién con los inversores
cualificados, la STJUE de 3 de junio de 2021 entiende que lo relevante, que habra de ser analizado en cada caso
concreto, es si el inversor institucional en cuestién dispuso o pudo disponer de una informacion distinta de la
contenida en el folleto. Esto que se afirma en relacién con la responsabilidad por folleto, es también relevante
para valorar en qué medida el error sobre el valor de lo que se adquiria era excusable.

En relacién con esta valoracion, el STJUE parte de la premisa de que los inversores cualificados "habida cuenta
en particular su nivel de experiencia, normalmente tienen acceso a otros datos que pueden informar sus tomas
de decision" (apartado 46); pero advierte que también deben ser tenidos en consideracion otros factores como
las "relaciones con el emisor de valores" (apartado 47).

Por su parte, la sentencia 890/2021, de 21 de diciembre, advierte que en este caso no puede obviarse "que,
por tratarse de una OPS, nos encontramos ante la emisién de acciones sin historial de cotizacién previo, por lo
que, en principio, no es facil que, al margen del folleto, existiera otra fuente de conocimiento que no procediera
del ambito interno de la entidad". Y también entiende cualificada esa informacién adicional, en el sentido de
que no bastaria un genérico nivel de experiencia: "si la genérica presuncién de experiencia, conocimientos y
cualificacion que define legalmente a los inversores cualificados fuera suficiente a estos efectos, el resultado
practico seria la exclusion de este tipo de inversores del ambito de protecciéon del folleto, que es justamente
el resultado que la STJUE pretende evitar".

Al mismo tiempo, como el TJUE incide en que el juez podra tomar en consideracion si el inversor cualificado
"tenia o debia tener conocimiento de la situacién econdmica del emisor", habra que tener en cuenta no solo la
concretainformacién real que tuviera, sino también la informacién que hubiera debido tener de haber empleado
el nivel diligencia que le es exigible como inversor profesional si, por su particular situacion, podia haber tenido
acceso a una informacion adicional a la del folleto.

6.- En nuestro caso, no consta que Sheratan, Deimos y Vatapa tuvieran otra vinculacidn o relacion juridica
o mercantil con Bankia distinta de la derivada de su condicién de suscriptores de la OPS. Tampoco consta
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que las citadas demandantes pudieran acceder a otra informacién cualificada sobre la verdadera situacién
econdémica de Bankia distinta de la reflejada en el folleto que hiciera inexcusable el error al concurrir a la OPS.
No se ha acreditado que dispusieran de otras fuentes de donde pudieran deducir la existencia de inexactitudes,
falsedades u omisiones de datos relevantes en el folleto; ni que tuvieran acceso a informacién societaria
interna de Bankia, mas alla de lo reflejado en las cuentas anuales que deben ser objeto de publicacién, siendo
notorio y acreditado que la falta de veracidad del folleto informativo derivaba de la falta de veracidad de la
informacion contable de la propia entidad.

La prueba de estos extremos, como hechos impeditivos, extintivos o enervantes de la eficacia juridica derivada
del hecho de la inexactitud grave del folleto informativo de la OPS, no puede imputarse a las demandantes
(art. 217.3 LEC), sobre la base de la genérica presuncién de experiencia, conocimientos y cualificacion que
define legalmente a los inversores cualificados (art. 78 bis.2° LMV), como sostuvo la Audiencia, pues, como
hemos dicho, si esta presuncién fuera suficiente a estos efectos, el resultado practico seria la exclusién de
este tipo de inversores del ambito de proteccion del folleto, resultado que la STJUE pretende evitar.

En definitiva, la carga probatoria relativa a haber proporcionado al cliente la informacién adecuada,
transparente y veraz recae en la entidad emisora. Asi resulta también del desarrollo reglamentario de los
arts. 27 y 28 LMV contenido en el art. 37 del RD 1310/2005, que exonera de responsabilidad por los dafios
y perjuicios causados por la falsedad de cualquier informacion contenida en el folleto, o por la omisién de
cualquier dato relevante, "si prueba que en el momento en el que el folleto fue publicado actud con la debida
diligencia para asegurarse que: a) La informacién contenida en el folleto era verdadera. b) Los datos relevantes
cuya omision caus6 la pérdida fueron correctamente omitidos".

7.- En estas condiciones, |a falta de veracidad del folleto, en un caso como este, también propicié el error sobre
el valor de las acciones que se adquirian, un error sustancial porque, al margen de que existieran otras razones
para concurrir a la OPS, se asumia que el precio que se pagaba por las acciones respondia al que habia sido
aceptado publicamente por la informacién general que ofrecian las cuentas de Bankia, en general, y el folleto,
en particular. Como afirmamos en la sentencia 24/2016, de 3 de enero,

"(...) No hacen falta especiales razonamientos para concluir que silos datos econémicos recogidos en el folleto
no hubieran contenido las graves inexactitudes que afirma la sentencia recurrida, la informacién difundida a
través de la publicacion de tal folleto y los comentarios que el mismo hubiera suscitado en diversos ambitos,
habrian disuadido de realizar la inversion (...)".

Y el error era excusable, en atencion a que las demandantes carecian de otros medios que le permitieran
conocer la situacion del Bankia.

SEXTO.- La venta de las acciones adquiridas en la OPS en un momento posterior (préximo a la reformulacién
de las cuentas de Bankia de 2071) no convalidé la orden de suscripcidn.

1.- La Audiencia y la demandada sostienen que, incluso si se aprecia el error del consentimiento y su
excusabilidad, no puede declararse la nulidad de las 6rdenes de suscripcién de las acciones porque el contrato
habria quedado confirmado o convalidado por la venta voluntaria de las acciones ( art. 1311 CC), y porque la
accidén de impugnacién se habria extinguido al no poder restituir las demandantes las acciones por haberlas
enajenado (arts. 1303 y 1308 CC). Ninguna de estas razones puede ser estimada.

2.- Inexistente confirmacion de los contratos.

2.1. Como hemos declarado en la sentencia 123/2022, de 16 de febrero, la accidn de nulidad queda extinguida
desde el momento en que el contrato haya sido confirmado véalidamente ( art. 1309 CC). La confirmacidn
purifica al contrato de los vicios de que adoleciera desde el momento de su celebracién ( art. 1313 CC).
Conforme al art. 1311, la confirmacién puede hacerse expresa o tacitamente, y se entiende que es técita
"cuando, con conocimiento de la causa de nulidad, y habiendo ésta cesado, el que tuviese derecho a invocarla
ejecutase un acto que implique necesariamente la voluntad de renunciarlo”.

La sentencia de esta sala 535/2015, de 15 de octubre, compendid asi los requisitos y los efectos sanatorios
de la confirmacion:

"La confirmacion del contrato anulable es la manifestacion de voluntad de la parte a quien compete el derecho
a impugnar, hecha expresa o tacitamente después de cesada la causa que motiva la impugnabilidad y con
conocimiento de ésta, por la cual se extingue aquel derecho purificdndose el negocio anulable de los vicios de
que adoleciera desde el momento de su celebracion”.

2.2. La purificacion del contrato anulable de los vicios de que adoleciera mediante su confirmacion requiere,
por tanto, no solo que la causa de la nulidad sea conocida por quien padece el vicio (en este caso el error
del consentimiento) y que esa causa haya cesado (en este caso por descubrirse el error), sino que, ademads,
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es preciso que el acto a que se anuda el efecto confirmatorio "implique necesariamente la voluntad de
renunciar]lo]".

2.3. Aun cuando la venta de las acciones, adquiridas en la OPS, realizada por las demandantes en fechas 17y 29
de mayo de 2012, fue efectivamente voluntaria y no forzosa, de ese dato no se desprende necesariamente una
voluntad de renuncia, ni expresa (inexistente) ni tacita, a la facultad de impugnar el previo negocio adquisitivo.
Como dijimos en la sentencia 471/2021, de 29 de junio, la exigencia del caracter inequivoco del consentimiento
tacito se refuerza cuando su consecuencia, en caso de estimarse como manifestacion de una declaracion de
voluntad, es una renuncia de derechos. Declaramos en la sentencia 57/2016, de 12 de febrero, con cita de la
anterior de 28 de enero de 1995:

"[...] la renuncia de derechos, como manifestacion de voluntad que lleva a cabo el titular de un derecho por
cuya virtud hace dejacion del mismo, ha de ser, ademads de personal, clara, terminante e inequivoca, sin
condicionante alguna, con expresion indiscutible de criterio de voluntad determinante de la misma, y revelacién
expresa o tacita, pero mediante actos concluyentes igualmente claros e inequivocos”.

2.4. No cabe apreciar en la citada venta de las acciones una voluntad "terminante e inequivoca’, sin
condicionante alguno, de renunciar a la facultad de impugnacion del contrato, con su secuela de restitucion
de prestaciones en caso de declaracién de nulidad. Las ventas se realizaron los dias 17 de mayo de 2012 (por
Sheratan y Deimos) y 29 de mayo de 2012 (Vatapa). Es decir, las primeras antes de la reformulacién de las
cuentas de Bankia de 2011, pero después de que en noviembre de 2011 Banco de Valencia (entidad participada
por BFA, matriz de Bankia) fuera intervenido por el Banco de Espania, de que el 7 de mayo de 2012 el entonces
presidente del consejo de administracion de Bankia anunciase su dimisién, de que el 9 de mayo siguiente
Bankia fuese nacionalizada a través del FROB, y a los pocos dias de la entrada en vigor del RDL 18/2012,
de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de activos inmobiliarios del sector financiero. La venta de Vatapa
se realiz6 cuatro dias después de la reformulacién de las cuentas por el nuevo equipo directivo de Bankia y
de la suspension de la cotizacién de las acciones. En esas circunstancias resulta claramente plausible que,
como han sostenido las demandantes, el motivo de tales ventas fuese la pretensién de aminorar pérdidas, al
generarse una minusvalia menor que la que derivaria del mantenimiento de las acciones.

2.5. Ademas, en las circunstancias del caso, el conocimiento del error padecido no puede considerarse pleno,
en toda su dimensidn, hasta un momento posterior a las ventas de las acciones realizadas el 17 de mayo.
Como dijimos en la sentencia 770/2021, de 5 de noviembre, si bien la intervencién del FROB el 9 de mayo de
2012 constituyd 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 reformulaciéon de las cuenta, y "fue entonces cuando
se tuvo noticia cierta, repetimos, de las graves inexactitudes de las cuentas formuladas originalmente (,,,) y
del hecho de no reflejar su contenido la imagen fiel del patrimonio de Bankia, de su situacién financiera y de
sus resultados”

3.- El régimen restitutorio de las prestaciones por la nulidad de los contratos en caso de pérdida de la cosa
recibida.

3.1. Tampoco puede confirmarse la tesis de la extincion de la accién de anulabilidad y la pérdida de legitimaciéon
impugnativa de las demandantes como consecuencia de que la venta de las acciones les impide ejecutar la
restitucién de las acciones a que vendrian obligadas por consecuencia de la nulidad de los contratos.

3.2. Establece el art. 1303 CC que:

"Declarada la nulidad de una obligacion, los contratantes deben restituirse reciprocamente las cosas que
hubiesen sido materia del contrato, con sus frutos, y el precio con los intereses, salvo lo que se dispone en
los articulos siguientes”.

Y el art. 1308 CC afiade:

"Mientras uno de los contratantes no realice la devolucién de aquello a que en virtud de la declaracién de
nulidad esté obligado, no puede el otro ser compelido a cumplir por su parte lo que le incumba“.

En estas normas se ampara la recurrida para argumentar la inviabilidad de la accién de nulidad al no resultar
posible para las demandantes restituir las acciones de Bankia que adquirieron en la OPS y después vendieron
voluntariamente. Esta tesis, sin embargo, no resulta sostenible.

3.3. Como declaramos en la sentencia 867/2021, de 15 de diciembre, de la jurisprudencia sobre el art. 1303
CC se desprenden dos notas que caracterizan el efecto restitutorio derivado de la nulidad contractual: la
reciprocidad y la integridad. A ambas notas nos referiamos en la sentencia 716/2016, de 30 de noviembre al
afirmar:
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"los desplazamientos patrimoniales realizados en cumplimiento del contrato invalido carecen de causa o
fundamento juridico ( sentencia nim. 613/1984, de 31 de octubre); por lo que, cuando se han realizado
prestaciones correspectivas, el art. 1303 CC - completado por el art. 1308 - mantiene la reciprocidad de la
restitucion. Asi como que el restablecimiento de la situacion anterior a la celebracién del contrato nulo impone
que la restitucion deba comprender no sélo las cosas en si mismas, sino también los frutos, productos o
rendimientos que hayan generado".

Las Unicas excepciones a la reciprocidad (que también se desprende del art. 1308 CC) e integridad de los
efectos restitutorios, como afirmamos en esa misma sentencia 716/2016, son las previstas en los arts. 1305
y 1306 CC.

3.4. Por su parte, el art. 1314 CC dispone en su parrafo primero que "también se extinguira la accion de nulidad
de los contratos cuando la cosa, objeto de estos, se hubiese perdido por dolo o culpa del que pudiera ejercitar
aquella". No concurriendo dolo o culpa en quien perdié la cosa (que en este caso ni se ha acreditado, ni tan
siquiera se ha alegado), del art. 1314 CC a contrario sensu lo que resulta es que el contratante que perdié la
cosa puede compeler al otro a la restitucion de la prestacion que él recibio, y aquél cumplira restituyendo el
equivalente ( sentencia 876/2021, de 15 de diciembre).

Este criterio resulta también coherente con la regla contenida en el art. 1307 CC, conforme al cual "siempre que
el obligado por la declaracion 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 perdio, con los intereses desde la
misma fecha".

3.5. En el presente caso, los demandantes ya habian vendido las acciones cuando interponen la demanda con
la que pretenden una declaracién de nulidad del contrato por el que las habian adquirido. Por lo tanto, en el
momento de ejercitarse la accién de nulidad por error vicio del consentimiento ya no era posible la restitucién
de dichas acciones.

Esta sala ha analizado en distintas ocasiones las consecuencias de esa imposibilidad de restitucién en casos
de canje obligatorio de participaciones preferentes y/u obligaciones subordinadas y su posterior venta al
Fondo de Garantia de Depésitos (FGD), desde la perspectiva de la legitimacién de los inversores/vendedores
para demandar la nulidad de esas operaciones (por ejemplo, 448/2017, de 13 de julio; 580/2017, de 25 de
octubre; 670/2017, de 14 de diciembre; 51/2018, de 31 de enero; 0 139/2018, de 7 de marzo).

3.6. 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 restitucion por pérdida de la cosa, el art. 1307 CC "modula la forma en que debe llevarse
a cabo la restitucion de las prestaciones”.

Asi lo reiteramos también en las sentencias 190/2018, de 5 de abril, y 867/2021, de 15 de diciembre:

"Las participaciones preferentes salieron del patrimonio de la recurrente en el momento del canje obligatorio,
por lo que ya desde esa fecha no era posible su restituciéon en ejecucion de una eventual sentencia que
declarara la nulidad del negocio originario de adquisicion. De manera que la posterior aceptacion de la oferta
de adquisicion del FGD no afiadio nada a dicha imposibilidad de restitucion, puesto que los titulos ya habian
salido del patrimonio de la adquirente, no por su voluntad, sino por imposicién administrativa anterior a la
aceptacion de la oferta de compra de las acciones. [...]

"Ahora bien, el art. 1307 CC no priva de la accién de anulabilidad al contratante afectado por un vicio
determinante de tal nulidad, sino que Unicamente, ante la imposibilidad de restitucién por pérdida de la cosa,
modula la forma en que debe llevarse a cabo la restitucién de las prestaciones”.

3.7. Por tanto, no existe pérdida de la accién de anulabilidad ni privacién de la legitimacién correlativa.
Cuestidn distinta es la forma en que se concrete esa "modulacién” de la obligacién restitutoria a cargo de las
demandantes, correspectiva a la propia de la entidad demandada.

En la medida en que la venta de las acciones impide que la restitucion de la prestacion a cargo de las
demandantes se haga in natura, resulta de aplicacién la doctrina jurisprudencial reflejada en la sentencia de
esta sala 778/2013, de 28 de abril de 2014, reiterada por la 123/2022, de 16 de febrero, que al interpretar el
citado art. 1307 CC, sent6 como criterios:

(i) la equiparacion de la enajenacion de la cosa a su pérdida:

"la enajenacion del bien [...] puede considerarse equivalente a la pérdida de la cosa que expresamente
contempla dicho precepto, ante la inexistencia de respuesta normativa especifica respecto de esta cuestion”; y

(ii) la determinacion del valor del bien objeto de restitucidn por el precio de su venta:
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“fuera de una interpretacion meramente literalista 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 concrecidn positiva) dispensa nuestro Cédigo en la regulacion del cobro de lo indebido respecto
acepiens indebiti de buena fe, articulo 1897 del Cédigo Civil, el calculo del valor del bien objeto de restitucién
por equivalente pecuniario debe quedar determinado por el precio de venta del mismo".

3.8. En consecuencia, conforme a los arts. 1303 y 1307 CC, Bankia debera devolver: (i) el importe abonado
por las demandantes en el momento de la suscripcidn de las acciones de la OPS; y (ii) los intereses legales
devengados por esos importes desde que fueron cobrados. Por su parte, Sheratan, Deimos y Vatapa deberan
abonar a la demandada las siguientes cantidades: (i) el importe del precio por el que vendieron las acciones;
(i) sus intereses legales desde la fecha de la dicha venta; y (iii) los dividendos que hubieren percibido durante
el tiempo que mantuvieron la titularidad de las acciones, con sus intereses legales.

3.9. Las obligaciones de restitucién reciproca de ambas partes, una vez calculadas conforme a las reglas
precedentes, se compensan hasta la cantidad concurrente ( sentencia 561/2017, de 16 de octubre, entre otras
muchas), y se liquidaran en ejecucion de sentencia.

4. En consecuencia, al asumir la instancia, por las razones expuestas, procede estimar en lo sustancial la
apelacién formulada por Sheratan, Deimos y Vatapa, en el sentido de estimar la accién de nulidad por error
vicio en la suscripcién de las acciones de Bankia, ejercida como pretensién principal, y ordenar la reciproca
restitucion de las prestaciones en los términos indicados.

SEPTIMO.- Costas y depdsitos

1.- No procede hacer expresa imposicion de las costas del recurso de casacién y extraordinario por infraccion
procesal que ha sido estimado, de conformidad con los articulos 394 y 398, ambos de la Ley de Enjuiciamiento
Civil. Tampoco procede la imposicion a ninguna de las partes de las costas del recurso de apelacion, que ha
sido estimado. Las de la primera instancia, al haberse estimado sustancialmente la demanda, corresponden
a la demandada.

2.- Procédase a la devolucion de los depdsitos constituidos de conformidad con la disposicién adicional 153,
apartado 8, de la Ley Orgdnica del Poder Judicial.

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

1.°- Estimar el recurso extraordinario por infraccién procesal interpuesto por Sheratan Management S.L.,
Deimos Inversion S.L. y Vatapa Inversiones, S.L. contra la sentencia n.° 13/2018, de 15 de enero, dictada por
la Seccion n.° 13 de la Audiencia Provincial de Barcelona, en el recurso de apelaciéon nim. 1144/2016.

2.°- Anular la expresada sentencia, que declaramos sin valor ni efecto alguno y, en su lugar, estimar el recurso
de apelacion interpuesto por Sheratan Management S.L., Deimos Inversién S.L. y Vatapa Inversiones, S.L.
contra la sentencia n® 169/2016, de 22 de julio, del Juzgado de Primera Instancia num. 30 de Barcelona, en el
procedimiento ordinario 315/2015, que revocamos.

3.°- Estimar la demanda interpuesta por Sheratan Management S.L., Deimos Inversidon S.L. y Vatapa
Inversiones, S.L. contra Bankia S.A., declarar la nulidad de las suscripciones de las acciones de Bankia
S.A. solicitada en la demanda, y acordar la restitucién de las prestaciones en los términos indicados en los
apartados 3.8 y 3.9 del fundamento de derecho sexto de esta sentencia.

4.°- No imponer las costas de los recursos extraordinario por infraccién procesal y de casacién. Tampoco se
imponen las costas del recurso de apelacion. Las de la primera instancia se imponen a la demandada al haber
sido estimada sustancialmente la demanda.

5.°- Devolver al recurrente los depositos constituidos para interponer los recursos.

Librese a la mencionada Audiencia la certificacién correspondiente con devolucion de los autos y rollo de
apelacién remitidos.

Notifiquese esta resolucion a las partes e insértese en la coleccidn legislativa.

Asi se acuerda y firma.
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