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El Tribunal Supremo reconoce legitimacién al inversor cualificado
para el ejercicio de la accién de responsabilidad por el folleto

y tiene en cuenta el acceso a informacidn adicional que pueda tener
esta clase de inversor para apreciar la responsabilidad del oferente.
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El Tribunal Supremo, en su Sentencia
4583/2021, de 21 de diciembre (recurso
916/2017), desestima el recurso de casa-
cién interpuesto por la entidad de crédito
contra la Sentencia de la Seccién 14.2 de la
Audiencia Provincial de Madrid de 21 de
diciembre del 2016 en la que se la conde-
naba al pago a una mutua asistencial de
seguros por los dafos y perjuicios que se
le irrogaron como consecuencia de la sus-
cripcidén de acciones en la oferta pUblica
realizada por la entidad en el 2011. La
Audiencia revoca la Sentencia del Juzgado
de Primera Instancia nUmero 44 de Madrid,
de 9 de marzo del 2016, que declaré la nu-
lidad de la orden de compra de acciones
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de 5 de julio del 2021 efectuada por la
mutua de seguros que le supuso un desem-
bolso de 600 000 euros, orden efectuada
por la aseguradora tras haber contactado
la oferente con este inversor institucional
para ofrecerle la suscripcién de accio-
nes de la entidad. El tribunal estima la
accién de responsabilidad por el folleto
reconocida en el entonces vigente articu-
lo 28 de la Ley del Mercado de Valores
de 1988 y hoy en el articulo 38 del texto re-
fundido del 2015.

El Tribunal Supremo, tras admitir el recurso
de casacidén del banco contra la senten-
cia de la Audiencia, acordé plantear una
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peticidon de decisién prejudicial ante el
Tribunal de Justicia de la Unién Europea
(TJUE) con las siguientes cuestiones, que se
reproducen en el fundamento de derecho
primero de la sentencia comentada:

1) Cuando una oferta puUblica de sus-
cripcién de acciones se dirige tanto
a inversores minoristas como a in-
versores cualificados, y se emite un
folleto en atencién a los minoristas,
i[deben interpretarse los articu-
los 3, apartado 2, y 6 de la Direc-
tiva 2003/71 en el sentido de que]
la accién de responsabilidad por
el folleto ampara a ambos tipos de
inversores o solamente a los mino-

ristas?

2) En el caso de que la respuesta a la
anterior pregunta sea que ampara
también a los inversores cualifica-
dos, ses posible valorar su grado de
conocimiento de la situacién eco-
némica del emisor de la OPS [oferta
pUblica de suscripcién de acciones]
al margen del folleto, en funcién de
sus relaciones juridicas o mercanti-
les con dicho emisor (formar parte
de su accionariado, de sus érganos

de administracién, etc.)?

La peticidn de decisién prejudicial obe-
dece a las reflexiones del Supremo frente
a la aplicacién del régimen de la respon-
sabilidad por inexactitudes u omisiones
del folleto prevista en la Ley del Mercado
de Valores aplicable en el momento de la
oferta puUblica de suscripcidn a los inverso-
res institucionales, en la medida en que una
oferta pUblica estaba excluida de la obligo-
cién de publicar el folleto si se dirigia ex-
clusivamente a inversores cualificados, pero
era obligatoria cuando sus destinatarios

fueran inversores minoristas. Esta excep-
cién a la obligacién de publicar folleto se
recoge actualmente en el articulo 1.4 del
Reglamento de Folletos de 14 de junio
del 2017.

El Tribunal de Justicia de la Unidn Europea
respondié dicha peticién mediante la Sen-
tencia de 3 de junio del 2021 (as. C-910/19),
en la que se lee:

1) El articulo 6 de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 4 de noviem-
bre del 2003, sobre el folleto que
debe publicarse en caso de oferta
publica o admisién a cotizacién de
valores [...] en relacién con el ar-
ticulo 3, apartado 2, letra a, de
la Directiva 2003/71, en su ver-
sion modificada por la Directi-
va 2008/11, debe interpretarse en
el sentido de que, en el caso de
una oferta publica de suscripcion
de acciones dirigida tanto a inver-
sores minoristas como a inversores
cualificados, la accién de respon-
sabilidad por la informacién con-
tenida en el folleto no ampara so-
lamente a los inversores minoristas,
sino también a los inversores cuali-

ficados.

2) El articulo 6, apartado 2, de la Di-
rectiva 2003/71, en su versidbn mo-
dificada por la Directiva 2008/11,
debe interpretarse en el sentido
de que no se opone a disposicio-
nes de Derecho nacional que, en
un supuesto de ejercicio de la ac-
cién de responsabilidad por parte
de un inversor cualificado por la
informacién contenida en el fo-

lleto, permitan al juez tomar en
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consideracién que dicho inversor
tenia o debia tener conocimiento
de la situacién econémica del emi-
sor de la oferta pUblica de suscrip-
cién de acciones en funcidén de sus
relaciones con éste y al margen del
folleto, o incluso obliguen al juez a
tomar en consideracién tal hecho,
siempre que las citadas disposi-
ciones no sean menos favorables
que las que rijan acciones similares
previstas en el Derecho nacional ni
surtan el efecto prdctico de hacer
imposible o excesivamente dificil
el ejercicio de la accién de respon-
sabilidad.

Con base en esta sentencia del Tribunal de
Justicia, que declara aplicable el régimen
de responsabilidad por el folleto informa-
tivo también a los inversores cualificados
cuando en las ofertas pUblicas de suscrip-
cién se ha elaborado el folleto por existir
varios tramos de colocacién en funcidn
de la naturaleza del destinatario de la
oferta (inversor minorista o inversor cuali-
ficado), el Tribunal Supremo introduce un
elemento subjetivo que el juez ha de tener
en consideracién a la hora de apreciar la
responsabilidad del emisor u oferente por
el folleto frente a inversores cualificados:
si el inversor no minorista dispuso o pudo
disponer de una informacién distinta de la
contenida en el folleto de la oferta pUbli-
ca. Afirma al respecto: «puesto que la Sen-
tencia del Tribunal de Justicia de la Unién
Europea incide en que el juez podrd tomar
en consideracién si el inversor cualificado
"tenia o debia tener conocimiento de la
situacidon econdmica del emisor”, serd po-
sible tener en cuenta no sélo la concreta
informacién real que tuviera, sino también
la informacién que hubiera debido tener
de haber empleado el nivel [de] diligencia
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que le es exigible como inversor profesional
si, por su particular situacién, podia haber
tenido acceso a una informacién adicio-
nal a la del folleto».

En el fundamento de derecho sexto de la
Sentencia 4583/2021, el Supremo razona
que «la mencidén expresa de las relaciones
existentes entre inversor cualificado y emi-
sor en la parte dispositiva de la Sentencia
del Tribunal de Justicia de la Unidén Euro-
pea, unida al recordatorio del principio de
efectividad —con su consecuencia de no
hacer excesivamente dificil el ejercicio de
la accién de responsabilidad por folleto,
también por los inversores profesionales—,
cualifica esa informacidén adicional, en el
sentido de que no bastaria un genérico
nivel de experiencia. De tal manera que,
si la genérica presuncién de experiencia,
conocimientos y cualificacidén que define
legalmente a los inversores cualificados
fuera suficiente a estos efectos, el resulta-
do prdctico seria la exclusién de este tipo
de inversores del dmbito de proteccidn del
folleto, que es justamente el resultado que
la Sentencia del Tribunal de Justicia de la
Unién Europea pretende evitar».

La sentencia recurrida declard que ni se
habia probado que la mutua de seguros tu-
viera una informacidén sobre la verdadera
situacién econdmica del oferente diferente
a la reflejada en el folleto «ni que contase
con un acceso distinto a los datos econdmi-
cos de la entidad emisora o dispusiera de
otras fuentes de donde pudiera deducir la
existencia de inexactitudes, falsedades u
omisiones de datos relevantes en el folleto.
Ni mucho menos que pudiera acceder a in-
formacidn societaria interna de la deman-
dada, de lo reflejado en las cuentas anua-
les que deben ser objeto de publicacién [...]
al no estar probado que [la aseguradora
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inversor cualificado] tuviera mds informa-
cién para decidir su inversién que el con-
tenido del mencionado documento»; por
todo ello el Supremo desestima el primer
motivo de casacidn. Recuerda el alto tribu-
nal que en casos anteriores ya ha conside-
rado que el folleto de emisién de la entidad
financiera adolecia de graves inexactitu-
des (sentencias 23/2016 y 24/2016, de 3 de
febrero, y 382/2019, de 2 de julio).

Con esta linea jurisprudencial, acertada en
nuestra opinién, se consolida el rechazo a
la posibilidad de que un inversor cualifica-
do o profesional no pueda reclamar indem-
nizacién por inexactitudes u omisiones en
el folleto informativo de una oferta pUblica
que contenga tramos dirigidos a inversores
minoristas e institucionales. La condicidén
de inversor cualificado o profesional no
presupone en todo caso que este tipo de
inversores estén siempre en condiciones
de valorar correctamente los riesgos de sus
decisiones de inversién cuando se demues-
tra que no han podido acceder a informa-
cién adicional a la prevista en el folleto in-
formativo. Pero el que no haya tenido acce-
so a informacién adicional ha de valorarse
considerando la informacién que hubiera
debido tener de haber empleado el nivel
de diligencia que le es exigible como inver-
sor profesional si, por su particular situa-
cién, podia haber tenido acceso a una infor-
macién adicional a la del folleto.

El concepto legal de 'cliente profesio-
nal' de la Ley del Mercado de Valores
de 1988 (art. 78 bis) y del texto refundido
del 2015 (art. 205) no se ha visto altera-
do («Tendrdn la consideracién de clien-
tes profesionales aquellos a quienes se
presuma la experiencia, conocimientos y
cualificacién necesarios para tomar sus
propias decisiones de inversidén y valorar

correctamente sus riesgos»). La reciente
jurisprudencia permite el andlisis caso por
caso de las condiciones en las que se en-
cuentra el inversor cualificado a efectos de
estimar la accién de responsabilidad por el
folleto; sin dnimo de generalizar, una pe-
quefia mutua de seguros o una pyme que
ha solicitado a su empresa de servicios de
inversién ser considerada cliente profesio-
nal pueden no tener acceso por falta de
medios a informacién adicional a la reco-
gida en el folleto informativo de una oferta
pUblica de cardcter mixto por incluir varios
tramos de colocacidén, como si podria te-
nerlo una gran sociedad cotizada o una
gestora de fondos de inversién. Se destru-
ye, pues, la en otra época prdcticamente
considerada presuncidn iuris et de iure en
virtud de la cual, y por contraposicién a
los inversores minoristas, los cualifica-
dos (todos) no estdn necesitados de espe-
cial proteccién por el derecho del merca-
do de valores en los procesos de apelacién
al ahorro publico.

El segundo motivo de casacién es el referi-
do a la fijacién de la base para el cdlculo
de la indemnizacién. La sentencia de la
Audiencia Provincial consideraba indem-
nizable la totalidad de la diferencia entre
el importe de la inversién y el valor de las
acciones en bolsa en la fecha de la presen-
tacidén de la demanda. El recurrente ale-
ga que sélo se debe indemnizar el dafio
causado consistente en la diferencia entre
el precio pagado y el valor de las accio-
nes en el momento en el que se conocid la
inexactitud del folleto, lo que tuvo lugar
con la reformulacién de las cuentas de la
entidad. El Tribunal Supremo desestima
este motivo por ser una cuestién nueva (ex-
temporaneidad) introducida en el recurso
de casacién al no haberse cuestionado
por parte del banco en la contestacién a
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la demanda las bases de cdlculo de la in-
demnizacién.

Por Ultimo, en el fundamento de derecho
segundo, el Tribunal Supremo aborda la
cuestién de la prejudicialidad penal plan-
teada por la entidad de crédito con refe-
rencia a la Sentencia de la Sala de lo Penal
de la Audiencia Nacional de 29 de sep-
tiembre del 2020 para concluir su inexis-
tencia, sobre lo que ya se pronuncié el alto
tribunal en la Sentencia 380/2021, de 1 de
junio. La sentencia penal absolutoria del
banco, aun cuando quedara firme, no pro-
duce efectos de cosa juzgada vinculante
en un proceso civil. Que los hechos no re-
vistieran cardcter delictivo no excluye el
enjuiciamiento de la responsabilidad por
el folleto prevista en la Ley del Mercado
de Valores, «habida cuenta de la distin-
ta naturaleza de la responsabilidad pe-
nal y de la responsabilidad civil, y de que
el supuesto de hecho del citado precep-
to de la LMV [28] no exige la concurrencia

de todos los elementos de los tipos de-
lictivos de los articulos 282 bis y 290 del
Cdédigo Penal, o cualquier otro por los
que se formuld acusacidén en aquel pro-
ceso penal. [...] Los principios que inspi-
ran el proceso penal suponen unas exi-
gencias inaplicables al proceso civil en
que se ejercitan derechos privados. Esto
puede implicar que en el proceso civil se
llegue a una valoracién juridica sobre la
correcta o incorrecta aplicacién de las
normas contables (valoracién de activos,
dotacidén de provisiones, etc.) y de las
que regulan el mercado de valores que no
tiene por qué ser la adoptada en el proceso
penal. En el proceso penal no es relevante
cualquier inexactitud de los datos conta-
bles ni cualquier aplicacién controverti-
da de la normativa contable y del merca-
do de valores, sélo lo es aquella inexacti-
tud y aquellos incumplimientos que permi-
tan calificar de delictiva la actuacién de
los administradores imputados y fundar
una sentencia penal condenatoria».

Advertencia legal: Este boletin sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede considerar en

ningln caso recomendacién o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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