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RESUMEN

El presente trabajo estudia los factores que han dado lugar a la integracion y
fusion de las cajas de ahorro en un banco que, desde 2010, conocemos como
Bankia. Para ello se ha introducido una explicacién sobre las entidades de
crédito, junto al desarrollo del marco juridico que mas le resulta aplicable.
Posteriormente se procede a una referencia en cuanto a los antecedentes
historicos de la entidad, que sirven para explicar el caso concreto de BFA-Bankia.
También se alude a la integracién/fusion llevada a cabo por la entidad, desde los
puntos de vista histdrico, juridico, econémico, financiero y contable. De ello
resultan una serie de consecuencias que derivan en una consecucion de
problemas, tanto juridicos, como econdémicos. Finalmente se exponen las
conclusiones alcanzadas con la explicacion del caso, basado en la integracion

de siete cajas de ahorros en un banco.

Palabras clave: Banco, Fusion, Financiero, Legislacion, Contabilidad y
auditoria.

The present work deals with the different factors which lead to the integration and
fusion of the savings bank into a bank which, since 2010, we know as Bankia. To
this effect it has been introduce an explanation about the credit entities, along
with the development of the legal framework which turns out to be the more
applicable. Subsequently it is proceed to a reference concerning the historical
precedent of the entity, which can be used to explain the concrete case of BFA-
Bankia. In addition, it is also referred to the integration/fusion carried out by the
entity, from all the historical, legal, economic, financial and accounting points of
view. From this it emerge a series of consequences which derive in an attainment
of problems, both juridical and economic. Finally, it is exposed the conclusions
reached with the explanation of the case, based on the integration of seven

savings banks into one bank.



INTRODUCCION

La realizacion y eleccion del tema viene motivada por un interés en conocer el
funcionamiento de las entidades de crédito, las principales normas juridicas
reguladoras de las mismas. Asi como la actividad, de la supervision bancaria,

que se realiza actualmente en nuestro pais.

Para ello, he seleccionado un caso que fuera de gran magnitud, que aun siguiera
afectando en Espafia, y que a su vez estuviera relacionado con la economia, la
legislacion mercantil, la contabilidad y las finanzas. Siendo aqui donde me detuve
en el caso de BFA-Bankia, donde se encuentran presentes todos los campos
gue he mencionado anteriormente. Ademas de que se trata de una entidad con
una larga trayectoria y que ha mantenido grandes peculiaridades en el sector

bancario.

En el caso de dicha entidad han estado muy presentes las competencias
supervisoras, como puede verse a raiz de las actuaciones que se han llevado a
cabo a lo largo del tiempo. Ademas esta muy relacionado con la ultima crisis

econOmica que tanto ha afectado en los ultimos afios.

Por estos motivos que expongo, he tomado la decision de elegir este tema, y
proceder a su desarrollo e investigacion, exponiendo en su final las conclusiones
obtenidas, asi como opiniones, de cara a una mejor comprension del caso BFA-
Bankia.



ABREVIATURAS UTILIZADAS

BdE: Banco de Espafia

BFA: Banco de Financieros y de Ahorros

BOE: Boletin Oficial del Estado

CNMV: Comisién Nacional del Mercado de Valores
CRD Capital Requirements Directive

CRR Capital Requirements Regulation

Ccom: Cédigo de Comercio

EBA: Autoridad Bancaria Europea

EEUU: Estados Unidos

FGD: Fondo de Garantia de Depésitos de entidades de crédito
FROB: Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
ICAC: Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
INE: Instituto Nacional de Estadistica

LORCA: Ley Organica de Organos Rectores de las Cajas de Ahorros
LSC: Ley de Sociedades de Capital

RD: Real Decreto

ROE: Rentabilidad Financiera (Return of equity)

RM: Registro Mercantil

SA: Sociedad An6nima

SIP: Sistema Institucional de Proteccion

UE: Unién Europea



1. ENTIDADES DE CREDITO

Las entidades de crédito, desarrollan en la economia moderna la actividad
bancaria. Por tarea de intermediacion en el crédito, entendemos aquella que
realizan los banqueros y entidades de crédito, encauzando el excedente de
dinero producido por agentes sociales y con objeto de ponerlos a disposicion de
terceros, para su uso en operaciones de financiacion. Esta actividad bancaria,
se encuentra sujeta a un régimen juridico especial, denominado impropiamente

“derecho bancario!”, asi lo expresan GJ Jiménez y A. Diaz Moreno (2015).

F. Sanchez Calero (2015), expone la incorporacion de la definicion clasica al
hablar de las entidades de crédito, a efectos de su aplicacion en el régimen
juridico. Donde vienen definidas, concretamente, en el articulo 1 de la Ley
10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de
crédito, que establece que estas son: “empresas autorizadas cuya actividad
consiste en recibir del publico depdésitos u otros fondos reembolsables y en

conceder créditos por cuenta propia’.

Las entidades de crédito, segun G.J. Jiménez y F. Sanchez Calero, poseen una
serie de rasgos comunes que las caracterizan, son los siguientes:
- La creacion de dichas empresas reclama una previa autorizacion
administrativa.
- Gozaran de una reserva legal de su actividad.
- Se trata de entidades o empresarios cuya actividad tipica y habitual es la
de intermediacién en la concesion de créditos y prestacion de otros
servicios de diversa clase.

- Se encuentran sometidas a un régimen imperativo particular.

1 Derecho Bancario: es un cumulo de normas, que regulan las entidades de crédito y su actividad
econdémica. Se caracteriza por presentar dos aspectos diferentes, por un lado los aspectos
juridicos-privados que constituyen los contratos bancarios, y por otro lado, los aspectos de
Derecho publico que engloban normas destinadas a ordenar el funcionamiento adecuado de los

bancos.



1.1. BANCOSY CAJAS
Una vez definidas las entidades de crédito de nuestro sistema financiero, se hace
referencia a dos tipos de entidades, las cuales corresponden con las utilizadas

en Bankia a lo largo de su historia en Espafia.

En nuestro pais, la actividad bancaria, no solo ha estado desarrollada por
bancos, también por otras entidades. Conforme al articulo 1.2 de la Ley 10/2014,
tienen la consideracion de entidades de crédito: "Los bancos, las cajas de
ahorros, las cooperativas de crédito y el Instituto de Crédito Oficial”.

Los bancos forman el grupo més importante dentro de las entidades de crédito.
Estos deben adoptar la forma de sociedades andnimas, aunque tendran la
consideracion de “especiales”, ya que, ademas de lo previsto en la Ley de
Sociedades de Capital, también les sera de aplicacion la Ley 10/2014. En base
a ello, presenta particularidades, como por ejemplo; se somete a altos cargos a
requisitos de incompatibilidad o la politica de remuneraciones impuesta. Este tipo
de entidades de crédito, debera cumplir una serie de formalidades anteriores a
Su constitucion y posteriormente, debera inscribirse en el Registro Mercantil y en

el Registro de Entidades de Crédito del Banco de Espafia.

Las cajas de ahorros, tras los bancos, eran el segundo grupo de mayor
relevancia, dentro de las entidades de crédito, en nuestro sistema financiero
espafnol. Se encuentran reguladas por la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de
cajas de ahorros y fundaciones bancarias. Conforme al articulo 2 de la
mencionada Ley, dichas entidades poseen caracter fundacional y finalidad
social, orientando su actividad financiera principalmente a la obtencién de fondos
reembolsables y prestacién de servicios bancarios e inversion, tanto para el

pequefio ahorrador, como para pymes.

El legislador ha creado una nueva figura: la fundacién bancaria. Esta figura,
conforme al articulo 32 de la anterior Ley, sera toda aquella que posea una
participacion del 10% del capital o del derecho a votacién de la entidad, o aquel,
que le sea suficiente para nombrar o destituir algin miembro de su 6rgano de
administracion. Este tipo de fundacion tendra fin social, orientando su actividad

principal al desarrollo de su obra social y a la debida gestion de su participacion
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en la entidad de crédito. Por otra parte, segun lo previsto en la Ley 26/2013, toda
caja de ahorros, cuyo valor del activo total consolidado, supere los 10.000
millones de euros, o cuya cuota de mercado en su ambito territorial sea del 35%,

debera transformarse en fundacion bancaria.

Este concepto legal de fundacion bancaria, segun explica Margarita Vifiuelas
Sanz (2015, pp 2), “subrayan tanto la naturaleza fundacional a la que sirve la
entidad y que justifica la remisidn legal con caracter supletorio al régimen general

establecido en la Ley 50/2002, (...) como su relevancia econémica’.

Las caracteristicas de las cajas de ahorros son las siguientes:

- Han de constituirse por modalidad simultanea, de duracion indefinida y
bajo la forma juridica de fundaciones de naturaleza privada con finalidad
social. Su ambito de actuacion no podra exceder el territorio de una
comunidad autbnoma, con la excepcién de poder sobrepasarse dicho
limite, siempre que se actué sobre un maximo total de diez provincias que
se encuentren limitrofes entre si.

- La causa de su fundacion, deberd ser la de consecucion de un fin
benéfico-social. Los destinatarios de esta Obra social, podran ser:
empleados de la propia caja, impositores, colectivos necesitados o fines
de interés publico en su territorio de implantacion.

- Presentar un limite en los estatutos en cuanto al objeto social a
actividades propias de una entidad de crédito.

- Ostentar domicilio social, direccion y administraciéon en territorio nacional.

- Poseen particularidades en la composicion de sus 6rganos de gobierno,
donde existirA una representacion apropiada para las Corporaciones
Locales, de los impositores y de grupos que representan intereses
colectivos y sociales. (Previsto en la Ley 31/1985, de 2 de agosto, de
regulacion de las normas basicas sobre 6rganos rectores de las Cajas de
Ahorro, vigente hasta el 29 de diciembre de 2013, debido a la Ley
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorro y fundaciones bancarias
vigente en la actualidad).

- Las cajas tienen vetado recurrir a mercados de capitales en busqueda de

aumentar los recursos que las son propios.



- Poseen su independencia o autonomia respecto a otras entidades.

- Ostentan una muy fuerte implantacion local, debida en gran parte a la
participacion de Corporaciones Locales en sus oOrganos de
administracion.

- Ausencia de animo de lucro.

- Adecuada organizacion contable y administrativa, y control interno en la
entidad que la garantice una gestion limpia y productiva. Dando
importancia al Consejo de Administracion, quien impondra las normas de
correcto funcionamiento y procedimientos adecuados, de acuerdo a lo
establecido por las normas de ordenacion y disciplina que le sean
aplicables por la ley de sociedades andnimas u otras especialidades.

1.2. REFERENCIA A LA LEY 10/2014, DE 26 DE JUNIO, DE

ORDENACION, SUPERVISION Y SOLVENCIA DE ENTIDADES DE

CREDITO
Segun defiende Anselmo Martinez Cafiellas (2014) en su articulo, dicha Ley es
la norma de cierre de la intensa reforma del sector financiero operada desde
2009, a causa de la crisis financiera internacional que llegé a Espafia en 2007.
La cuestion basica de esta Ley, se basa en el carcter esencialmente
internacional de las medidas que se han adoptado para evitar nuevas crisis, en
especial, las establecidas en respuesta a la desmedida exposicion en el sector
inmobiliario de las cajas de ahorro, cuyas consecuencias alun seguimos viviendo
en nuestro pais. Dichas reformas, al igual que en EE.UU, han seguido unos
mismos criterios consensuados en el Comité de Basilea de Supervision

Bancaria.

A.M. Cainiellas expone de la siguiente forma la Ley 10/2014; esta aumenta las
medidas de supervision y control, debido a la armonizacion de reglas de control,
a un nivel internacional, a la vez que a la internacionalizacién de la actividad de
las entidades de crédito. En concreto, dicha Ley refunde en un texto la normativa
de disciplina, intervencion y solvencia, donde se incluye la trasposicion de la
Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2013 (...) por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE y se derogan las
Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE, realizada por el Real Decreto-Ley 14/2013,

de 29 de noviembre (...), e incorporando expresamente en la normativa espanola
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las disposiciones del Reglamento (UE) n.o 575/2013 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las

entidades de crédito y las empresas de servicios de inversion.”

Estas normas europeas buscan reducir la influencia de las agencias de
calificacién crediticia para poder medir las exposiciones a diferentes riesgos, algo
gue resulta completamente necesario si se pretende crear una Unién Bancaria

Europea.

La Ley 10/2014, se ha completado histéricamente segun lo expone Roberto
Ugena Torrejon (2015). Donde enuncia que los acuerdos de Basilea Il se
incorporan en el ambito de la UE, mediante el CRR y CRD IV. La trasposicion de

CRD IV en Esparia se ha producido en 3 etapas a lo largo del tiempo:

e Primeramente, el Real Decreto-Ley 14/2013, transpuso aquellos aspectos
mas urgentes de CRD 1V, permitiendo el ejercicio por parte del BAE como
supervisor nacional, gracias a las nuevas facultades otorgadas por la
normativa de la UE.

e En una segunda fase, la Ley 10/2014, acometeria una absoluta
incorporacion en el derecho espafiol de las disposiciones de CRD 1V,
realizando una refundicién de las normas de ordenacion principales y
disciplina de entidades de crédito.

¢ Finalmente, y en una tercera fase, el Real Decreto 84/2015 y la circular

2/2016 del Banco de Esparfia terminan el desarrollo de la Ley 10/2014.

2. REPASO HISTORICO BFA-BANKIA

2.1. CAJA MADRID COMO ANTECEDENTE DE BANKIA
Antes de desarrollar todo el proceso de integracion de Bankia y las
consecuencias que esta integracion produjo, se desarrolla como ha
evolucionado dicha entidad partiendo desde sus antecedentes, hasta ser lo que
es hoy, Bankia, siguiendo el hilo de argumentacién que mantiene Nicolas
Menéndez Sarriés (2015) en su libro. Con la finalidad de crear asi un marco

conceptual y juridico apropiado y claro, pudiendo explicar asi correctamente la



“especial integracién” llevada a cabo por parte de la entidad y sus
consecuencias.

2.1.1 El Origen

Todo comenzo6 con el Monte de la Piedad de Madrid, en 1702, el cual fue creado
por un sacerdote, el padre Francisco Piquer, a imagen y semejanza de las
instituciones operantes en ese momento en lItalia. Estas eran instituciones
benéficas de raiz catolica donde los pobres podian obtener dinero en metalico a
cambio de un objeto en prenda. Francisco Piquer consiguié mover los hilos
necesarios para que el control de la institucion fuera del rey y no del arzobispo,
y es asi como en 1713 se consumaba la integracion de la entidad dentro del
Patronato Real. Afio tras afio el Monte de la Piedad continto creciendo, gracias

a las subvenciones recibidas, aunque no sin dificultades.

En Espafia, a inicios del s.XIX, la ola de liberalismo reformador se manifesto en
las denominadas “sociedades de Amigos del Pais”. La vertiente madrilefia de
este movimiento decidié emprender en 1834 una campafa para traer a Espafia
las cajas de ahorros, que ya operaban en otros paises europeos con gran éxito.
Es en 1835 cuando estos logran una Real Orden?, con fecha 3 de abiril,
denominada Apoyo del Gobierno al movimiento fundacional de Cajas de Ahorro
en Espafia, aunque, no es hasta tres afilos mas tarde, cuando el corregidor de
Madrid propusé formalmente la creacion de una caja de ahorros en la capital.
Tomandose la misma medida que en Bélgica, vincular las nuevas cajas de ahorro
a los montepios ya constituidos, esto resultaba l6gico, ya que los montepios se
encontraban extendidos por la mayoria del territorio, siendo estos ultimos los

garantes de las nuevas instituciones.

De esta forma, el 25 de Octubre de 1838, se publicaba el Decreto de creacion
de la Caja de Ahorros de Madrid. Esta casa en su comienzo estaba gobernada
por solo tres directores, pero posteriormente, en 1869, se aprueba un reglamento

para vincularla al poder politico del momento, pasando a ser su maximo érgano

2 Real orden: Seria el equivalente a una orden ministerial a dia de hoy.
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de gobierno el Consejo de Administracion, presidido este a su vez por el
gobernador civil que procediera y dos consejeros nombrados por el ejecutivo.

En el mismo afio, las dos instituciones mencionadas, que eran distintas
estatuariamente, se fusionan para formar la definitiva Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid, aunque esta fusién fue mas bien una absorcion, asi lo
vemos en la siguiente cita de Titos Martinez M. y Lopez Yepes J. (2002):

"No deja de parecer una cierta contradiccion el hecho de que, en una época
pretendidamente revolucionaria, fuera la Caja, una institucion nacida del
liberalismo, la que fue entregada al Monte, una entidad nacida del espiritu

caritativo del catolicismo mas acendrado™.

Es en 1920, cuando las cajas adquieren la funcién de desarrollar una obra social.
Mas tarde, la llegada de Franco al poder supusé la instrumentalizacién de las
cajas y la primera regulacion que permitia la expansion de las mismas a otros
territorios. Posteriormente, en 1962, se aprueba una nueva reforma, la cual,
suponia para las cajas la existencia de un Instituto de Crédito de las Cajas de
Ahorros (ICCA), organismo encargado de supervisar y dirigir las entidades, el
cual era dependiente del Ministerio de Hacienda y estaba presidido por el BdE.
La nueva normativa permitié la extensién tanto de bancos como de cajas, lo que
posibilité a Caja Madrid llegar a tener 133 sucursales distribuidas en 4 provincias
en 1970.

Los Organos de Gobierno de las cajas vuelven a cambiar en 1977, con el decreto
aprobado por el Ministro de Economia Enrique Fuentes Quintana, estableciendo
la Asamblea General por encima del Consejo de Administracién, ademas de
proporcionar una ventaja para las cajas con el nuevo decreto, con el que se podia
realizar las mismas operaciones legales que realizaban los bancos privados. Con
esto lleg6 la banca universal®, y mas tarde, en 1982, con la llegada al Gobierno
del PSOE, Carlos Solchaga aprueba una Ley para la libre expansion en Espafa
de las entidades. La LORCA también permitia que se nombrara una presidencia

3 Banca Universal: Aquella que presta servicios financieros a una generalidad de clientes, en

contraposicion a la banca privada (para ricos) o industrial (grandes empresas),
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ejecutiva en las cajas, lo cual llevd al ascenso a la presidencia en 1988, al
economista Jaime Terceiro Lomba.

2.1.2. Caja Madrid con Terceiro (1988-1996)
La llegada de Terceiro se caracterizd por la modernizacion que llevo a cabo en
la entidad, haciendo que esta asemejara su estructura a la que tenian los bancos,
estableciendo un presidente ejecutivo con gran poder de decision y unos
consejeros y vocales mejor pagados. Esto se mantuvo desde entonces, sin
muchas modificaciones hasta la nacionalizacion de la entidad. La expansion de
la entidad se detuvo con la crisis de 1993. Destacar que Terceiro no quiso
diversificar las inversiones, lo que provocé una pérdida de cuota de mercado de
la entidad. Por otra parte, en 1991 se adquirié el Banco de Crédito y Ahorros al
BBV, rebautizdndose posteriormente como Altae (banco del cual se utilizé su
ficha en 2010 para crear BFA-Bankia).

2.1.3. Caja Madrid durante la presidencia Blesa (1996-2009)
Tras su llegada a la entidad, decidié actuar de modo diferente a su antecesor,
diversificando el balance y siguiendo el mismo modelo que la Caixa. Fue el
periodo de mayor crecimiento e influencia de la entidad, pero también fue la
época que debilitaria a Bankia en un futuro, esto lo consiguié involucrandose en
todas las operaciones que pudiera y a las cuales el BdE diera el visto bueno. Al
actuar como un banco de alto nivel, los consejeros reclamaron un sueldo acorde,
es aqui cuando fueron aumentados los limites de las tarjetas black, de las que
se obtuvo mas informacién en 2014 con la denuncia por parte del FROB*. Pero
a pesar los escandalos e injerencias relacionadas con Caja Madrid y Blesa en
este periodo, el balance de la entidad paso de iniciarse con 33.000 millones a
alcanzar los 192.000 millones de euros, en el momento de la marcha de Blesa.

2.1.4. Los afios de Rodrigo Rato en la entidad (2009-2012)
Rato entr6 en la entidad con una grave crisis institucional, su punto de vista se
caracteriz6 por una mayor capacidad analitica y estrategia respecto a Blesa, pero

estaba presidiendo una entidad a la deriva (ya que Rato se encontrd, en 2009,

4 FROB: es un fondo cuyo objetivo es la gestion de procesos de reestructuracion y resolucion de
entidades de crédito, se cred en Espafia debido a la crisis de 2008, actualmente posee el 100%
del capital social de BFA Tenedora de Acciones. Se ha fijjado como limite de dicho fondo

diciembre de 2017 para salir del capital de BFA-Bankia.
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con un beneficio reducido un 68% debido al aumento de las provisiones). Es por
esto, que no tuvo mas remedio que manifestarlo publicamente y llevar a cabo,
posteriormente como solucién, la recapitalizacion de las entidades financieras
mas débiles y la creacion de un "banco malo” para segregar activos que se
deterioraban continuamente. Es en este momento, cuando se adopt6 la medida
de integrar las siete cajas de ahorros, la dimision de Rodrigo Rato y la toma de

la presidencia de la nueva entidad por José Ignacio Goirigolzarri.
3. CONSTITUCION, INTEGRACION Y FUSION DE BFA-

BANKIA
3.1. CONSTITUCION BANKIA

Bankia S.A. segun lo enunciado en su pagina web oficial; es la denominacién de
la entidad financiera que surge tras la unificacion de las siguientes siete cajas de
ahorro, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, Caja de Ahorros de
Valencia, Castellén y Alicante (Bancaja), Caja Insular de Ahorros de Canarias,
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila, Caixa d’Estalvis Laietana, Caja de
Ahorros y Monte de Piedad de Segovia y Caja de Ahorros de la Rioja, a fecha 30
de julio de 2010. Dichas cajas suscribieron un Contrato de Integracion para la
constitucién de un Grupo Contractual configurado como un Sistema Institucional
de Proteccion (SIP®).

Con dicho contrato se buscaba, a priori, la distribucion adecuada del grupo como
un complejo integrado, sirviendo de instrumento para la toma de decisiones de

inversiones actuales y futuras, decisiones financieras y gestion de carteras.

° sIp: componente de afianzamiento de entidades de crédito y pensado para su mutua
autoproteccion. A una integracion de entidades bajo un SIP se le denomina comidnmente
como fusién fria. Los SIP aparecieron en el ordenamiento juridico espafiol, durante la crisis
financiera en Espafia en el periodo 2008-2010, colocando al sistema financiero espafiol y sobre
todo a una gran cantidad de cajas de ahorro, en una débil situacion. Su légica consistia en que
al no querer recurrir a dinero publico para la recapitalizacion de bancos, se aprueba un real
decreto a finales de 2009, con el objeto de impulsar fusiones de entidades con residencia en
diferentes territorios, concediéndolas ayudas en forma de participaciones preferentes, mediante

el FROB.
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Creéandose, a fecha 3 de diciembre de 2010, la Sociedad Central del SIP cuya
denominacién fue Banco Financiero y de Ahorros, S.A. (BFAS).

A partir del 1 de enero de 2011, Bankia S.A. es una entidad perteneciente al BFA
y que a 31 de diciembre de 2011, cuenta con un perimetro de consolidacion en
el que se incluyen 385 sociedades entre entidades dependientes, asociadas y
multigrupo que se dedican a una variedad de actividades, destacando las de
seguros, gestiobn de activos, gestibn de activos inmobiliarios, prestacion de
financiacion, servicios y promocion. Bankia cotiza en la Bolsa espafiola desde el
20 de julio de 2011 y fue el 23 de diciembre de 2013, cuando volvio a formar
parte del indice selectivo Ibex 35, tras casi un afio de exclusion debido a su

proceso de reestructuracion.

3.2. INTEGRACION DE BANKIA

El caso concreto de Bankia posee una serie de particularidades, ya que no se
puede situar su operacidn de integracion en una categoria concreta. Sin
embargo, si se supone al BFA como grupo integrado en un primer momento,
podriamos hablar de una transformacion que tras convertirse en el "banco
toxico”, pasara a segregar su negocio bancario a su filial Bankia.
Constituyéndose en 2015 como un holding, y por tanto, adoptando una

integracion con vinculo real o personal formado por un grupo de empresas.

Dicha operacién de transformacién, viene regulada conforme a la Ley 3/2009, de
3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
Definida en el articulo 3 como: “una sociedad que adopta un tipo social distinto,

conservando su personalidad juridica”.

6 BFA holding formado en 2015 tras la conversién del Banco Financiero y de Ahorros en el
mencionado holding, debido al detrimento de la condicion de entidad de crédito, segin la CNMV,
inscribiéndose el 28 de Enero en el Registro Mercantil de Madrid. EI BFA, surgio de la integracion
de las siete cajas de ahorro en un SIP, constituyéndose el 3 de diciembre de 2010 y comenzando

a operar el 1 de enero de 2011.
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No obstante, el término que mas se ha aceptado generalmente para esta
operacion de integracion es el de fusion, debido a ello se crea un apartado

explicandola teéricamente y aplicada al caso Bankia.
3.2.1. Lafusién de BFA-Bankia

Bankia destaca por la especialidad que acoge, donde se realizé tanto una fusion,
como una segregacion (Puesto que las cajas de ahorro segregan sus activos y
pasivos a una entidad, sin embargo, esta segregacion se divide en dos, una
segregacion “buena” a la filial Bankia y una segregacion "“mala’, vinculada al
negocio de la construccion, a BFA). Una fusidn se define, segun lo dictado en el
articulo 22 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de
las sociedades mercantiles, como "dos o mas sociedades mercantiles inscritas
gue se integran en una unica sociedad mediante la transmision en bloque de sus
patrimonios y la atribucion a los socios de las sociedades que se extinguen de
acciones, participaciones o cuotas de la sociedad resultante, que puede ser de
nueva creacion o una de las sociedades que se fusionan”. El articulo 23 de la
mencionada Ley, establece dos tipos de fusiones, sin embargo, Bankia no se

categoriza completamente dentro de ninguna de ellas:

- El primer procedimiento de fusidn, corresponde a entidades que se
disuelven y constituyen una nueva. Procedimiento el cual, no concuerda
con la fusion de Bankia, ya que, tras esta, las cajas de ahorros se
mantienen con su obra social. No concordando, en este punto, con lo
previsto en el articulo 23, de la Ley 3/2009, donde “"La fusién en una nueva
sociedad implicara la extincién de cada una de las sociedades que se
fusionan y la transmision en bloque de los respectivos patrimonios
sociales a la nueva entidad, que adquirirhd por sucesion universal los

derechos y obligaciones de aquéllas’.

- El segundo procedimiento se refiere a una fusion por absorcion de otra
entidad, la cual constituye el caso mas similar a la operacion realizada.
Clase prevista en el articulo 23 de la Ley sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles: “Si la fusion hubiese de
resultar de la absorcion de una o mas sociedades por otra ya existente,

ésta adquirira por sucesion universal los patrimonios de las sociedades

15



absorbidas, que se extinguiran, aumentando, en su caso, el capital social

de la sociedad absorbente en la cuantia que proceda’.

En definitiva, no hay una categoria especifica para esta integracion en concreto,
ya que en primer lugar, las cajas de ahorro no se integran en una sola, sino que
se transforman en una Unica entidad de crédito, a esto hay que afiadirle, que no
se trata de una cesion global de activos y pasivos, sino de una gran mayoria. Por
altimo, las mencionadas cajas de ahorro no se extinguen, sino que se
transforman en fundaciones de caracter especial. Lo que lleva a denominar esta
operacion como “fusion fria o virtual”. Esta se trata de un mecanismo para la
consolidacion de las entidades de crédito, concebido para su mutua proteccion.
Se le denomina “fria” porque eran integraciones que no suponen la desaparicion
de las cajas antiguas, pudiendo mantener, en teoria, todas sus marcas y

emblemas originales.

Esta transformacion de cajas de ahorro en fundaciones de caracter especial lo
explica de la siguiente forma en su articulo Margarita Vifiuelas Sanz, 2015, pp.87;
“La Ley de cajas y fundaciones bancarias, de 27 de diciembre de 2013, da carta
de naturaleza a la fundacién bancaria, definiéndola como aquella fundacion con
una participacion en una entidad de crédito que alcanza, de forma directa o
indirecta, al menos, al 10% del capital o de los derechos de voto de la entidad, o
que le permite nombrar o destituir algin miembro de su 6érgano de administracién
(art. 32.1 LCF) ".

El objetivo de Bankia era crear una entidad mas grande, pensando que de esta
forma se solucionarian mejor los problemas que tenian cada una de las cajas de
ahorros (ya que la integracion permite ganar reduciendo costes, mejorar la
gestion y una creacién de un musculo financiero mayor de cara a la generacion
de provisiones, es decir, permite apoyarse en una economia de escala’). Esta
integracion se completd, a mayores, con una aportacion no dineraria que se

deriva del derecho de mutualizacion de futuros beneficios, tras esto, las cajas de

7 Una economia de escala consiste, segln el anélisis de J.L.M. Simdn, en un concepto a largo plazo, que
mediante la fusidon con otra empresa, se generan ventajas que producen una reduccion del coste unitario.
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ahorro segregan la mayoria de sus activos y pasivos al BFA (mediante una

cesion de activos y pasivos).

3.2. FASES DE LA FUSION DE BANKIA

En el apartado anterior se ha visto que es una fusion, y sus diferentes
modalidades. En este apartado, analizaré las fases de la fusion que BFA-Bankia
llevo a cabo antes de la integracion, y los antecedentes anteriores que dieron

lugar a dicha fusion.
3.3.1. Antecedentes al proceso de fusion

Siguiendo con la argumentacion de Nicolds Menéndez Sarriés (2015) en su libro,
este apartado trata sobre los hechos inmediatamente anteriores a la decision de

integracion de la entidad.

En torno a mediados de 2009, el ejecutivo nombré como secretario de Estado de
Economia, a José Manuel Campa, con el objeto de abordar una reconversion
industrial de la banca, haciendo especial hincapié en las cajas. Esto se haria
creando el FROB, mediante el cual se dirigiria, en colaboracion con el BdE, las
mencionadas fusiones frias. Las entidades que resultasen, recibirian el nombre
de SIP. Esta estrategia de SIP, habia resultado ya en Espafa en los afios 80 y
en la crisis de 1992-1993, sin embargo, su uso se dirigié hacia los bancos, y no

hacia las cajas.

Tras los primeros meses de aprobacién del Real Decreto-Ley de 9/2009, sobre
reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las
entidades de crédito, Caja Madrid pensaba que podria seguir sin tener que
recurrir a fusiones. Sin embargo, en marzo de 2010 necesitaria hacerlo y
comenzoO asi su busqueda de fusiones rentables. Esta cuestién no era facil,
porque para cumplir las condiciones impuestas en Basilea?, era necesario
incrementar el tamafo de su balance en un minimo del 25%. En mayo de 2010,

Caja Madrid contaba ya con; Caja de Avila, Caja Segovia, Caja Rioja, Caixa

8 El acuerdo de Basilea Il, fue aprobado en 2004, sin embargo no fue aplicado en Esparia hasta
el 2008, donde desarrollaba de una forma mas extensa el calculo de los activos que estuvieran
ponderados por riesgo, y ademas permitia la aplicacion, por parte de las entidades bancarias, de
calificaciones de riesgo que estuviesen basadas en sus modelos internos. Asimismo, se hizo
hincapié en la disciplina del mercado, en revision de supervisién y en metodologias internas.
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Laietana y La Caja de Canarias, para formar un SIP. Pese a esto aun no se
alcanzaba méas que un aumento del balance del 19%, lo que no era suficiente

para cumplir los requisitos establecidos en Bruselas.

El Real-Decreto-Ley 9/2009, consistia en establecer, con caracter preventivo,
una serie de bases con motivo de posibles reestructuraciones y reorganizaciones
de entidades de crédito, en especial las entidades de pequefio y mediano
tamafo, que pudiesen ver comprometida su futura viabilidad, y donde se exigia
dicha reestructuracién para que las entidades tuvieran la posibilidad de acceder
a dichos fondos. Este Real Decreto-Ley estuvo vigente hasta el 31 de agosto de
2012. El primer FROB aprobado concedio 9.674 millones de euros, de los cuales

4.465 millones de euros fueron a parar al BFA.

En junio de 2010, el BdE, propone a Rodrigo Rato junto a José Luis Olivas
(presidente de Bancaja) una fusion de sus cajas. Debido a las futuras
consecuencias, es de gran importancia destacar que dicho momento, Bancaja

tenia un balance muy deteriorado debido a su alta concentracion con el “ladrillo®".
3.3.2. Fases

A partir de esta situacion se llevé a cabo la “fusion fria” que di6 lugar a BFA, esta

fusidbn como he mencionado, se dividio en fases siguiendo el siguiente esquema:
a) Fase preparatoria

En esta primera fase de fusion deben cumplirse los siguientes requisitos:
proyecto comun, informe de administradores e informe de experto

independiente.

Segun el anuncio 9093 publicado en el BORME, a fecha 28 de Julio de 2014,
sobre fusiones y absorciones de empresas (adjuntando en el anexo del final de
este trabajo), el proyecto comun fue elaborado por los administradores de las
siete entidades implicadas, siendo suscrito por todos ellos, y fue depositado en
el Registro Mercantil de Madrid y de Castellon correspondiente a los domicilios

de las entidades fusionadas. Cada una de las sociedades lo presentd con 6

9 Ladrillo: Son préstamos a un promotor, constructor, o una hipoteca, por lo tanto son créditos
relacionados con el sector inmobiliario.
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meses de antelacion, cerrandose cada uno de ellos con fecha 31 de diciembre
de 2013. Es de relevancia destacar que se constituy6 Junta Universal, por lo que

se pudo reunir con anterioridad a dicho registro, segun lo dispone la Ley 3/2009.

Dicha fusion acordada, se efectu6 atendiendo a lo dispuesto en los articulos 49
y 52 de la Ley de Modificaciones Estructurales, puesto que se trataba de una
fusidn de sociedades integra y directamente participadas por el mismo socio
Banco Financiero y de Ahorros, S.A.U. Debido a esto, no resulté necesario
para esta fusion la inclusién en el Proyecto Comun de Fusién de las menciones
2.2,6.2,9.2y 10.2 del articulo 31 de la citada Ley 3/2009, el aumento de capital
de la sociedad absorbente, ni los informes de expertos y Administradores

sobre el Proyecto Comun de Fusion.
b) Fase decisoria

En esta fase se hace referencia a la convocatoria de las Junta, al acuerdo de la
misma y al derecho de oposicion de los acreedores.

El proyecto comun se acordo en las respectivas reuniones celebradas todas ellas
con fecha de 27 de junio de 2014, fecha en la cual se celebraron las Juntas
Generales y Universales de Accionistas, aprobandose dicho proyecto por
unanimidad de los accionistas de todas las sociedades. A continuacion de las

reuniones de los Organos de Administracion.

En el anuncio 9093 del BOE, mencionado anteriormente, se hace constar del
derecho de los acreedores a oponerse a la fusion en el plazo de un mes, segun

lo dictado en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales.
c) Ejecucién de la fusion

La ejecucidén de fusién culminé con la inscripcion de la escritura de fusién en el
Registro Mercantil. Por ultimo, en el texto de dicho anuncio, se especifica que la
“ejecucion de la fusién estard condicionada a la obtencion, en su caso, de las

autorizaciones que se precisen de la Administracion”.
4. CONSECUENCIAS DEL PROCESO DE INTEGRACION

En este apartado, se prosigue con los hechos relevantes a los que se dieron

lugar, con la integracién mediante el Grupo Contractual SIP.
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Conforme a los datos proporcionados por Nicolas Menéndez Sarriés (2015), el
15 de junio de 2010, Bancaja se une al SIP liderado por Caja Madrid,
denominado BFA. El cual, recibe la ayuda del FROB, de 4.465 millones de euros,
en forma de preferentes convertibles de este, la inyeccion era exacta debido a la
normativa de ayudas fijadas por la comision de la UE, donde no es legal una
inyeccioén superior al 2% de los activos ponderados por riesgo de la entidad. Pero
estas preferentes tienen un lado negativo, ya que para no sancionar a Espania,

las preferentes han de rendir unos intereses del 7,75% al Gobierno.

Meses mas tarde, la crisis afectaba gravemente a la economia, lo que condujo a
llevarse a cabo medidas de prudencia, como un saneamiento en carteras de
9.200 millones de euros, con el afladido de una imposicion de recorte en la
valoracion de activos de un 40%, cargado a reservas de antiguas cajas. Una vez
aplicado dicho recorte y tras largas negociaciones, el 3 de diciembre de 2010,
las siete cajas de ahorros firman el acuerdo, para aportar de forma solidaria, la
casi totalidad de sus activos y pasivos al BFA, aproximadamente un 99%,
quedando lo restante como el minimo para poder gestionar la Obra Social. La
nueva entidad, poseia el mayor volumen de negocio registrado en Espafa,

cantidad de 485.000 millones de euros.

A fecha, 9 de diciembre del mismo afio, se elabora un primer informe de la
situacion de BFA, sin embargo, finalmente se tiene en consideracion un
segundo informe del BdE, estableciendo la cantidad de 3.000 millones de euros
de pérdidas esperadas para la entidad. En 2011, se agrava la crisis econdémica
que tras los resultados contables poco fiables del mencionado segundo informe
(contrapuestos a los requisitos establecidos en las normas de Basilea ll), el
Ministerio de Economia, decide aprobar el Real Decreto-Ley 2/2011, con fecha
2 de febrero de 2011, conocido como FROB 2, sugestionado por las normas de

Basilea lll.
4.1. BASILEA Y EL REAL DECRETO-LEY 2/2011

El acuerdo de Basilea Ill se aprob6 en diciembre de 2010, con objeto de su
adaptacion a la magnitud de la crisis econdmica, donde se atendia a como
estaban expuestos la mayoria de bancos, a nivel mundial, a los activos téxicos,

tanto en los derivados que circulaban en el mercado, como en los balances de
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los bancos. Se establecieron una serie de recomendaciones ante el temor de un
efecto que provocara la insolvencia de los bancos, estas recomendaciones

fueron:

e Modificar los criterios de céalculo de los riesgos, con el objeto de reducir el
nivel de exposicion real.

¢ Introducir un nuevo ratio de apalancamiento que sirviera de medida de
caracter complementario al ratio de solvencia.

e Constituir colchones de capital en épocas de bonanza, permitiendo hacer
frente asi a un cambio en el ciclo econémico.

e Endurecer los criterios y aumentar la calidad del volumen de capital,
asegurando de esta forma una capacidad mayor de absorcion de

pérdidas.

Asimismo, el nuevo Real Decreto Ley, de 18 de febrero de 2010, para el
reforzamiento del sistema financiero, que se ha visto modificado sucesivas
veces, pretendia la instauracion de unos nuevos requisitos de capital para el
sector financiero espariol, marcando dos umbrales nitidos, donde las entidades,
con una parte relevante de su capital cotizando en mercados regulados, deberian
cumplir un ratio de recursos propios de primera calidad en relacién a un total de
los activos (se le denomina core capital), y las entidades con un capital en bolsa
menor al 20%, no podrian situarse por debajo de un nivel del 10% de este ratio.
Esta medida afectaba al BFA en gran medida, debido a un déficit de 5.800
millones de euros sino saliera a bolsa y de unos 1.800 millones de euros en caso

de privatizacién parcial.
4.2. FIN DE LA INTEGRACION Y SALIDA A BOLSA

Por tanto, tras este real decreto, BFA-Bankia decide salir a bolsa, lanzando al
mercado su negocio bancario, participadas, etc., es decir, se lanzaba al mercado
lo mejor que poseia la matriz. Es aqui, donde se decide dividir la entidad en dos,
presididas ambas por Rodrigo Rato, pero con consejos de administracion
diferentes e independientes, dejando BFA por un lado como el “banco malo™ (con
todos las activos y pasivos deteriorados, en su mayoria por estar relacionados
con “el ladrillo™), y por otro, Bankia, entidad para la cual se aprovecha la vieja

ficha que poseia el SIP de Altae, cambiandose su nombre comercial.
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La situacion respecto a la salida a bolsa empeord, ya que, frente a la idea de
vender cada accion en torno a 5 euros, el mercado solo permitia un precio
maximo de 3,75 euros. Tras esto, el 20 de julio de 2011, se procede a la salida
a bolsa de Bankia, sacando un 55% de las acciones a bolsa, lograndose
recuperar 3.092 millones de euros en el mercado, con los cuales no se cumplia
el objetivo de la entidad, pero se superaban los 1.700 millones de euros,
suficiente para que no fuese necesario llevar a cabo un rescate con dinero

publico.

El BAE comienza a realizar informes de seguimiento tres dias después de esta
salida a bolsa, descubriendo con el paso del tiempo mayores agujeros
econdémicos de los detectados anteriormente (debido a la morosidad que
poseian ciertas cajas), por lo que BFA-Bankia era mas fragil de lo pensado en
un primer momento, lo que para el BAE desencadenaria el cierre de un ejercicio,
en 2011, con pérdidas. Afadido a esto, la EBA en 2012, somete a ciertas
entidades financieras, entre ellas, BFA-Bankia, a un ejercicio de tension de
carteras de deuda soberana en euros y la obligacidén de una recapitalizacién.
Exigiendo la autoridad europea, a partir de entonces, unos mayores ratios de
capital, concretamente un minimo del 9%, es decir, un punto porcentual mas de
lo que se habia pedido a la entidad en primavera, para lo cual ya se habia

realizado un esfuerzo de grado sumo.

La EBA no permitia contabilizar provisiones como reservas a disposicion de la
entidad, esto se puede ver de forma mas clara en el articulo de Araceli Mora
Enguidanos de 2014, pp.55-60; "El saldo acumulado de la denominada
“provision genérica’, cuyo importe estaba perfectamente identificado por los
bancos, se presenta minorando el importe de los activos en los balances, en vez
de figurar dicho importe en el patrimonio neto contable”. Es decir, para la EBA,
los beneficios que las entidades han retenido a lo largo de los afios, para contar
con un colchon de capital en momentos de dificultad, no tendrian la

consideracion de colchdn de capital.

A pesar de tratarse de una situacion ya apurada, se torné aun mas dificil con la
llegada al cargo del ministro de economia, Luis de Guindos, y su consiguiente

toma de decisiones.
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4.3. MEDIDAS DE SANEAMIENTO Y PROVISION

Para BFA-Bankia ya suponia un gran esfuerzo cumplir con los requerimientos de
la EPA, pero la situacion llega a su punto maximo de dificultad con las primeras
decisiones de Luis de Guindos tras su llegada al Ministerio de economia, De
Guindos habia manifestado ya su opinién acerca del sistema financiero espafiol,
entendiendo que el problema base consistia en la negacion por parte del sector
bancario de sus auténticos deterioros en el balance. Desde entonces, Luis de
Guindos ha instaurado tres medidas legislativas que mucho tienen que ver con
BFA-Bankia, son las siguientes:

e Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del sector

financiero, conocido también como el “Guindos I", con el cual se pretende
forzar a las entidades a reconocer el verdadero valor de sus activos mas
deteriorados, estos son: los referidos al “ladrillo” y los promotores
inmobiliarios. Esta normativa actla imponiendo nuevas y mayores
provisiones relacionadas con estas actividades crediticias; dotar como
minimo un 7% en sus carteras inmobiliarias, otro 7% las promociones
inmobiliarias terminadas, un 7% las que estuvieran en curso... y asi hasta
llegar al 80% de cobertura para el suelo adjudicado. Aplicado a BFA-
Bankia, el primero tendria unas necesidades de 4.000 millones de euros
y Bankia de entre 5.000 y 6.000 millones de euros. Para una entidad con
una capacidad unica de ganar 400 millones de euros el decreto suponia
la peticion de un rescate publico tarde o temprano.

e Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de

los activos inmobiliarios del sector financiero, considerado como el
“Guindos II", en esencia supone una continuacién del anterior. Este
decreto exige un mayor esfuerzo en provisiones, pero en este caso se
refiere a las sanas; todo el suelo habra de estar dotado del 52%, las

promociones terminadas al 14%, y las no terminadas al 29%, se establece

10 EPA: Significa Esquema de Proteccion de Activos, y se trata de un tipo de programa acordado
entre el FROB y los bancos que adquirieron entidades nacionalizadas. En esencia, se trata de
gue el Estado se hace cargo de un porcentaje determinado de las pérdidas que pudieran

producirse en una o varias carteras de créditos.
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asi la figura de la Sociedad de Gestion Inmobiliaria, la cual obliga a las
entidades a traspasar alli todos sus activos adjudicados que provengan
de constructoras y promotoras. Lo que se busca con esto, es que los
bancos y cajas sitien cuanto antes sus activos inmobiliarios a precio de
mercado para poder deshacerse de los mismos. Este decreto exige un
esfuerzo financiero mayor a la ya ahogada entidad BFA-Bankia. Ha sido
derogado por la Ley que explicé a continuacion.

Ley 8/2012, de 30 de octubre, sobre saneamiento y venta de los activos
inmobiliarios del sector financiero, conocida como “Guindos IlI"; Se
introducen novedades como nuevos requerimientos en cuanto a cobertura
del riesgo inmobiliario, en caso de deterioro de la solvencia de una entidad
de crédito, donde el BAE obligara a que dichas entidades busquen apoyo
financiero en el FROB. Asimismo, se prevé la constitucion de sociedades
de capital donde las entidades de crédito deberan aportar todos los
inmuebles adjudicados o recibidos en pago de deudas, donde se exigira
la garantia de su valoracién ajustandose al mercado, a la vez que la
profesionalizacién de la gestién de dichas sociedades. Finalmente, la Ley
establece una serie de reglas necesarias para que exista una garantia en
la neutralidad fiscal de las operaciones realizadas en constitucion de las
sociedades para la gestion de riesgos, ademas de afiadirse en esta Ley

una moderacion de aranceles registrales y notariales.

4.4. APLICACION DE LOS DECRETOS Y LA REFORMULACION DE
CUENTAS

En este apartado, hago referencia a como se aplicaron las normas mencionadas,

y los resultados econdmicos que trajeron consigo, ademas de la particularidad

gue realizé Bankia en cuanto a la reformulacion de cuentas.

En cuanto a la intervencion realizada en Bankia, a fecha 11 de mayo de 2012,

esta presentd sus cuentas anuales, correspondientes al ejercicio de 2011, sin el

consiguiente informe de auditoria, ante la CNMV. Dicha presentacion

reflejaba unos beneficios de 305 millones de euros. Asimismo, la tension latente

en los mercados, reflejaba una imagen mucho peor de la entidad, para la cual se

tenia en mente una recapitalizacién. Esta idea surge de la necesidad de capital
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de una determinada calidad, segun lo previsto en las nuevas normas
internacionales, conocidas como Basilea lll. La reformulacién de cuentas,
pasaba de beneficios a pérdidas, y con posterioridad se amparo en la posibilidad
de la existencia de un criterio para este caso, segun lo dictado por el Cédigo de

Comercio y el Plan General de Contabilidad.

Dicho criterio de reformulacion viene previsto en el art. 38.c del Cco y en el Plan
General de Contabilidad, donde se dispone lo siguiente:

"Excepcionalmente, si los riesgos se conocieran entre la formulacion y antes de
la aprobacion de cuentas anuales y afectaran de forma muy significativa a la

imagen fiel, las cuentas anuales deberan ser reformuladas™.

Con dicha tensién en los mercados, la mayor parte de los grandes bancos de
inversién internacionales comenzaron a realizar andlisis de la situacion de
Bankia, por ejemplo, Goldman Sachs situaba un capital necesario entre 13.500
y 18.000 millones de euros. Anteriormente el BdE, detecto unas minusvalias
latentes en la entidad de 7.700 millones de euros (3.700 millones de euros del
deterioro de la participacion de BFA en Bankia y 4.000 millones de euros
correspondientes a las provisiones necesarias para satisfacer el Real Decreto-
Ley 2/2012), ademas fue necesario un cambio en la presidencia de la entidad
para calmar los mercados, es aqui, a fecha 7 de mayo de 2012, donde Rodrigo
Rato dimite, sustituyéndole José Ignacio Goirigolzarri.

La primera decision de Goirigolzarri fue convertir los 4.465 millones de euros del
FROB en preferentes de BFA, lo cual perjudicaria gravemente a sus clientes y a
lo que quedaba de las cajas de ahorros. Sin embargo, a fecha 11 de mayo de
2012, se aprueba el segundo decreto de saneamiento del sector financiero, tras
esto se procede a la reformulacion de cuentas. Segun la Ley, esto era posible,
en circunstancias excepcionales, siempre gque se obtuviera nueva informacion
en un momento posterior y aun no estuviera aprobado por la Junta General de
Accionistas. Tras esto, y a fecha 25 de mayo, BFA-Bankia anunciaba
publicamente que el capital publico necesario ascendia a 19.000 millones de

euros (desglosandolo serian 13.000 millones de euros para Bankia
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aproximadamente y el resto para BFA), sin contar los 4.465 millones de euros ya
inyectados por el FROB.

Durante todo este proceso hay que destacar que aproximadamente la mitad de
Bankia es propiedad del BFA, y tras la nacionalizacion de esta ultima a fecha 9
de Mayo de 2012 el Estado toma el control del 100% del capital del BFA, dando
lugar a un resultado donde el Estado practicamente controla la entidad Bankia,

al poseer el BFA y este a su vez el 45% de la entidad.

4.4.1. Sentencia del Tribunal Supremo a raiz de la
reformulacion de cuentas

Una vez conocido el contenido de la sentencia del Tribunal Supremo (STS
23/2016), sobre la salida a bolsa de Bankia, a principios de febrero de este
mismo afo, se ha magnificado la cantidad de demandas de los afectados. Esto
se debe, a que la reformulacion de cuentas que he mencionado anteriormente,
trae consigo el reconocimiento, por parte de la entidad, de engafio a sus
inversores y al mercado, lo que crea una premisa con caracter altamente

peligroso para poder sentar jurisprudencia.

El Tribunal Supremo sostiene: "Resulta que dicho documento (el folleto de salida
a bolsa) contenia informacién econdmica y financiera que poco tiempo después
se revela gravemente inexacta por la propia reformulacién de las cuentas por la
entidad emisora y por su patente situacion de falta de solvencia’, y afiade a esto;
"el folleto publicitdé una situacion de solvencia y de existencia de beneficios que
resultaron no ser reales; tales datos econdmicos eran esenciales para que el
inversor pudiera adoptar su decision, y la representacion que se hace de los
MIiSmOos es gque va a ser accionista de una sociedad con claros e importantes
beneficios; cuando realmente, estaba suscribiendo acciones de una sociedad
con pérdidas multimillonarias". Esto quiere decir, que la sentencia de la Sala de
lo civil, entiende que una reformulacion de cuentas, por parte de una empresa,

implica que las presentadas primeramente son gravemente inexactas.

Sin embargo, Bankia se apoya en la idea de que dar la razén a aquellos que la

demandan mediante via civil, por la oferta de acciones, significa que se esta
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asumiendo que la informacién que la entidad proporcioné es falsa, cuando no
existe evidencia o no se ha probado que esta informacion lo sea realmente. Esta
informacion y situacion se esta tratando en la Audiencia Nacional, ademas de los
contra informes que estan realizando la CNMV, el BdE y el FROB, a los
enunciados por los peritos encargados anteriormente, donde se concluye que
las cuentas de la entidad eran correctas. Finalmente, el Tribunal Supremo sienta
la base de su argumentacion en que no se trata de una presuncién de falsedad,
sino que es mas bien una evidencia basada en las cuentas que fueron

reformuladas.

Concluyendo este criterio del Supremo, este solo ayuda a las demandas
realizadas por pequefios demandantes, y no a las realizadas por instituciones.
Puesto que los primeros solo tenian acceso a la informacion proporcionada por
la entidad y no disponian de informacion complementaria.
4.4.2. Justificacion alainyeccion de capital

En vista de esclarecer dicha reformulacion de cuentas, presentadas inicialmente
en el folleto de la OPS, se enuncian y desarrollan los datos proporcionados por
la entidad, desde un punto de vista contable, donde la inyeccién de los 19.000
millones de euros proviene de las siguientes partidas:

- De los 7.100 millones de euros descritos por la entidad para cumplir los
dos Reales Decretos (el anterior decreto mencionado y el Real Decreto-
ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos
inmobiliarios del sector financiero) para el saneamiento de la seccidn,
2.257 millones pertenecen a provisiones del Decreto de febrero, 1.674
millones de bufer de capital y los restantes 3.169 millones con motivo del
crédito inmobiliario sano obligado por el decreto de mayo.

- 3.000 millones de euros por los que la nueva direccion queria realizar por
Su propia cuenta otros saneamientos adicionales en carteras de crédito
promotor y activos inmobiliarios.

- 5.500 millones de euros para cubrir carteras de créditos refinanciados,
que, aunque no lo fuesen, podrian acabar siendo créditos toxicos debido
a morosidad. Si se actualizaba dicha cantidad a precio de mercado, serian

1.800 millones de euros en activos inmobiliarios.
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- Como dotacion para cubrir riesgos al poner las participaciones
accionariales de BFA-Bankia a precio de mercado, se necesitarian unos
3.900 millones de euros.
- 2.800 millones de euros para necesidades de colchon de capital.
4.4.3. Problematica de las preferentes derivada de la
reformulacion de cuentas
Con motivo de las demandas hacia la entidad, las sentencias que se han dictado
(debido a la salida a bolsa) y la reformulacion de cuentas. Se explica en este
apartado que son exactamente las preferentes, y sus consecuencias para
quienes las adquirieron.
En primer lugar, ¢(Qué son las preferentes? Segun la web Rankia, son
participaciones preferentes perpetuas, es decir, titulos emitidos con perpetuidad
cuya rentabilidad varia y no tienen una garantia. Aquel que las posea no se le
otorga derecho a voto, derecho a suscripcion preferente, ni participar en el capital
(distinguir que estas no son lo mismo que los depdsitos). Son un hibrido entre

acciones y renta fija, sus caracteristicas a tener en cuenta son las siguientes:

No estan cubiertas por el Fondo de Garantia de Depdésitos (FGD).

- Suventa es posible, pero siempre a su precio de cotizacion.

- Su liquidez es, en su mayoria, limitada.

- Proporcionaran intereses o cupén, siempre que la entidad haya tenido

beneficios y pague dividendos.

Juridicamente hablando, hay un régimen especial de fiscalidad y legalidad
establecido, para la emisién de estas participaciones preferentes, en la ley
19/2003, del 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y
de las transacciones econdmicas con el exterior introducido en la Disposicién

Adicional Tercera.

Una vez definidas explicaremos su caso en Bankia. Las mencionadas
participaciones preferentes perpetuas comenzaron a comercializarse en las
cajas de ahorro, cada entidad comercializaba las que le eran propias, ofreciendo
a los clientes a una determinada rentabilidad, y "sin riesgo”. Es aqui donde no se
daba la informacion de las caracteristicas que he mencionado anteriormente, y
donde vemos que, si, existia riesgo, lo cual atraparia a los inversores en una

situacion como la ocurrida tras la caida del banco estadounidense Lehman
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Brothers. Tras este hecho, segun el periédico el Mundo, las entidades
comenzaron a vender masivamente sus preferentes, con objeto de obtener
financiacion. (392.266 afectados en Espafia, de los cuales 238.000 casos

pertenecen a la entidad Bankia).

Finalmente a los pequefios inversores se les canjean las preferentes por
acciones de Bankia, las cuales una vez se les aplicé las pérdidas totales del
ejercicio contable (ademas de realizar los correspondientes canjes con sus
quitas) reduciéndose el valor de cada accién a tan solo 0,172 euros (precio en
Bolsa en abril de 2013). Como dicho valor por titulo era insignificante, se realizé
una operacién denominada “split” y posteriormente una “contrasplit .
Provocando de esta forma, un menor nimero de acciones en circulacion, pero
manteniendo el valor total de dicha inversion. Para cualquier accionista inicial,
esto lleva a una pérdida de gran magnitud al poseer un nimero de acciones a
un precio realmente bajo. Con todo esto, a partir del momento de la caida de
Lehman Brothers, todos los poseedores reclaman el caso de las preferentes

presentandolo como una estafa.

Respecto a estas preferentes y como se utilizé en la entidad existe una amplia
legislacién que trata dicho tipo de productos financieros, tanto a nivel comunitario
como nacional. Dicha legislacién fue incumplida por Bankia de forma dolosa, al
forzar a sus clientes a contratar un producto, del cual no se conocia su
funcionamiento. Este incumplimiento podemos apreciarlo en la Ley 47/2007, de
19 diciembre, la cual modifica la Ley 24/1998, de 28 de julio, donde se incumplen
los deberes de informacion y veraz y correcto asesoramiento, ya que como
sefiala dicha Ley en el articulo 78 Bis "Se deberan de respetar determinadas
normas de conducta, entre ellas, la clasificacion de sus clientes en profesionales
y minoristas, comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus
clientes y potenciales clientes, e informarles con total imparcialidad, claridad y
sin engafo acerca de los instrumentos financieros y estrategias de inversion,
incluyendo las orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a dichos

productos, de modo que les permita comprender la naturaleza y los riesgos del

11 alégica de dicha operacion radica en la agrupacion de una serie de acciones (al mismo
nivel de cotizacion) en una Gnica nueva accion.
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servicio de inversion y del tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece
pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento de

causa’.

5. CONCLUSIONES ALCANZADAS

Previo a considerar como terminado el estudio, y una vez explicado el marco
juridico y la aplicacion de la legislacion en el caso, pasamos a exponer cuales

son las conclusiones que pueden extraerse.

Tras la elaboracién del apartado de las medidas tomadas en Basilea de
supervision y exigencia de un cierto nivel de calidad de capital. Podemos
entenderlas como un obstaculo para las entidades bancarias, debido a las
excesivas provisiones y saneamientos. No obstante, medidas fueron creadas
ante una necesidad, ya que tienen por objeto evitar el aprovechamiento de las
entidades de crédito en el caso de asumir ciertos riesgos, donde las entidades
buscan un beneficio a corto plazo, y crean situaciones que podrian dar como

resultado a nuevas crisis financieras.

En este contexto podemos ver, la obligada existencia de la supervision bancaria,
debido a su objetivo de mantener el equilibrio del sistema financiero, no solo a
nivel nacional, sino también internacional. Esto se debe a que una perturbacién
significativa tiene la posibilidad de peligro de contagio a otras entidades y paises,
este caso puede verse tras la ultima crisis econdmica internacional, que tuvo

como detonante la quiebra de Lehman Brothers.

Este papel de salvaguardar el sistema financiero es responsabilidad del BdE a
nivel nacional, y del BCE a nivel internacional en la Eurozona. Los cuales buscan
una minimizacion de efectos de crisis individuales y tienen como deber la
implantacion de proteccion que sea necesaria ante riesgos de contagio.
Recientemente se ha llevado a cabo una normativa de recuperacion y resolucion

bancaria en Europa, la Directiva 2014/59/UE, que tiene por objeto la contribucion
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de nuevas herramientas, autoridades y enfoques para dar mayor facilidad al

cumplimiento de los objetivos que he mencionado anteriormente.

Pasando ya a la reformulacion de cuentas que Bankia llevé a cabo para su
posterior rescate, en mi opinidbn parece mas una estrategia con un objetivo a

largo plazo, justificar las necesidades de capital. La Unica justificacién que podria

utilizarse era la de una confusion generalizada de que los criterios no son lo
mismo que estimaciones, y donde la estimacion realizada en un primer momento
tuvo un caracter muy optimista en la primera formulacion de cuentas. Lo mas
adecuado, desde mi punto de vista, hubiera sido reformular dichas cuentas y
realizar el andlisis de capital con el anterior Consejo de Administracion.
Realizando posteriormente el cambio de consejeros, con una Junta General de
Accionistas, como se dicta en los principios de Buen Gobierno Corporativo.
Afadir por ultimo, que esta dotacion fue mayor de lo necesario, por lo que
podriamos entenderlo como un “big bath”, desde un punto de vista financiero,
culpando asi a los malos resultados de la empresa y bonificandose con un crédito

en un momento posterior.

Siguiendo con la argumentacién llevada a cabo, en relacion a las preferentes,
las razones sefialadas en dicho apartado, provocan, tanto para las antiguas cajas
de ahorro, como para los pequefios inversores, la practicamente pérdida
absoluta de su participacion en la nueva entidad. Esta operacion es legal, ya que,
el problema consistia en la perdida de capital en detrimento del aumento de
provisiones por los decretos establecidos, pero desde un punto moral, no tiene

nada de justo para los inversores y las cajas afectadas.

Pero ¢Qué hubiera pasado si esta integracion, que dio lugar a un rescate
financiero, no se hubiera producido?

La integracion de las cajas de ahorros se debié a la busqueda de una mayor
fortaleza de estas, en los mercados, evitando asi su desaparicion. Desaparicion
que hubiera ocurrido una vez integradas, si no se hubiera procedido al rescate
de la entidad. Las consecuencias de no realizar dicha operacion, se hubieran

sucedido de la siguiente forma:
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- Los clientes con depdsitos superiores a 100.000 euros en la entidad,
perderian el dinero restante por encima de dicha cantidad.

- Esta cantidad no superior a los 100.000 euros se cobraria del fondo de
garantia bancaria.

- Aquellos prestamos e hipotecas presentes en Bankia, los intervendria el
BdE.

- Los inversores en acciones de la entidad, no tendrian beneficios.

- Produciria una incertidumbre, que llevaria al traspaso del dinero de los
clientes a otras entidades y a la mala imagen, producida en el sector

bancario.

En este sentido lo manifesté Luis Punch, profesor de Analisis Econémico de la
Universidad Complutense: "Habra que hacer malabarismos y si se tiene que
perder dinero, habria que hacer un ranking, los accionistas perderian un poco,
los contribuyentes otro poco, los inversores en activos bastante y los

depositantes pequefios en principio nada".

Finalmente, concluimos con que a pesar de que Bankia en la actualidad, es la
cuarta entidad espafiola por volumen de activos y cuya valoracion media, segun
usuarios, esta levemente por encima de la media del sector bancario espafiol.
La entidad sigue estando por debajo de dicha media en cuanto a confianza y
seguridad, a pesar de haberse ajustado a las medidas que se han establecido
por Ley, por lo que aun deber& recorrer un largo camino en mejorarse como

banco, mediante la mejora de su rentabilidad y otros campos.
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7. ANEXOS

ANEXO I: Sentencia Tribunal Supremo a raiz de la reformulacion de
cuentas

-
Consejo General ‘
del Poder Judicial BL SCADOR

Faoj: STS 812016 - ECLIES. TS 2016:91
Id Cendoj; 2B079118912016100001
CGrgano: Trbunal Supremo, Sala de lo Chl
Sede: Madrid
Seccion: 991
N®de Recurso; 5412015
N* de Resoludion; 2372016
Procedimienta: CIVIL
Ponente: PEDRO JOSE VELA TORRES
Tipo de Resolucion: Senkencia

TRIBUNALSUPREMO

Sala de lo Civil

PLENO

Prasidente Excmo. Sr. D.Francisco Marin Castan
SENTENCIA

Sentencia N°: 232016

Fecha Sentencia | 03/02/2016

CASACION E INFRACCION PROCESAL

Recurso N° 5412015

Falo/Acuerdo: Semenda Desestimando

Votacidn y Falle: 27012016

Paonente Excmo. Sr. D. : Pedro José Vela Tomas
Procedencia: AUD PROVINCIAL DE VALENCIA SECCION N. 9
Secretaria de Sala :lima. Sra. Diia. M* Teresa Rodriguez Valls
Escrito por ; MAJ

Adquisician de acciones con motive de una oferta poblica de suscripcion (OPS). Contenido del
folleto informativo. Consecuencias de las inexactitudes graves en dicho documento. Compatibilidad
entre la accian indemnizatoria contemplada en la legislacion del mercado de valores y la accién de
anulabilidad por error en el consentimiento.

CASACION E INFRACCION PROCESAL Num.: 541/2015
Fonente Excmo. Sr. D.; Pedro José Vela Torres
Votacidn y Fallo: ZT0A1R2016

Secretaria de Sala: llma. Sra. DAa. M* Teresa Rodriguez Valls
TRIBUNAL SUPREMO

Sala de lo Civil

PLENO

SENTENCIA N° 2312016

Excmos. Sms.

D. Francisco Marin Castan

D. José Antonio Seijas Quirana
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-
Consejs General ' )
del Poder Judicial BUSCADOR ]

D Antonio Salas Carceller

D, Francisco Javier Arroyo Fiestas

0. Ignacio Sancho Gargallo

D. Rafael Saraza Jimena

D. Eduardo Baena Ruiz

0. Pedro José Vela Tores

D, Xanier O° Callaghan Mufioz

En la Villa da Madrid, a tres de Febrero de dos mil diacisais,

Esta Sala, constituida en Pleno, por los magistrados al margen referenciados, ha visto el recurso
extraordinario por infraccion procesal y @ recurso de casacion inlerpuestos por Bankia, S A, representada
por @ procurador D. Ricardo de la Santa Marguez, bajo la direccidn lefrada de D, José Migual F atas Monforte,
contra la senlencia diclada el 7 de enero de 2015, por la Seccon Novena de la Audienca Provincial de
Valencia, en el recurso de apalacion nim. 6202014 | dimananie de las acluaciones de juicio ordinano nom.
9832013, del Juzgado de Primera Instancia n® 22 de Valenda, Sobre nulidad de la orden de suscripcion de
acciones de Bankia, 5.4, Ha sido parte recurida D, Primiivo v 0* Laura | representados ante esta Sala por
el procurador D Jorge Enrigue Castello Gascd y bajo la direccion letrada de D Eva Maria Ruiz Cérdoba,

ANTECEDENTES DE HECHO
Primero .- Tramitacidn en primeara instancia -

1. El procuradaor D, Jorge Vico Sanz, en nombre y representacidn de D, Prmifivo y de 0® Laura |
inerpuso demanda de juicio ordinario contra Bankia, 5.A., en la que solicitaba se dictara senfendia «f...] que
s concreta en los siguienies pronunciamientos:

1- Se dedare la nulidad de la orden de compra de valores efectuada & 18 da Julio de 2011, por falta
de consentimianio, y en todo caso, por la existencia de emor y dolo invalidante del consentimienta,

2- Como consacuanda de dicha dadaracion de nulidad, se declare la obligacion de las pares de
resfiluirse reciprocamente las prestaciones gue fueron objeto de los conratos, esto es, la devolucian por
Bancaja (hoy Bankia) a mis representados dela cantidad de VEINTE MILOCHOC |ENTOS SESENTA Y OCHO
EUROS CON SETENTAY CINCO CENTIMOS (20.868,75 €), minorada con los inlereses cobrados, mas el
inerés lagal devengado desde las fechas de formalizacion de los contratos, hasta su efectiva devalucion,
quedando en poder de la demandada los referidos titulos en ella depositados.

3~ Subsidiariamente, se dedare la resolucion confractual de los contratos de adquisicion de
obligaciones subordinadas por elincumplimienio de la entidad bancaria de su deber de informacion, diligencia
y leattad v la consecuente indemnizaciin en concepto de dafos vy perjuicios por importe de VEINTE MIL
OCHOCIENTOS SESENTA ¥ OCHO EUROS CON SETENTAY CINCO CENTIMOS (20.868,75 €).

4~ En ambos casos, se condene a la demandada &l pago del interés legal desde la fecha de la
inlerpelacion judicial, asi como & intarés legal incremantado en dos puntos desde la fecha de la senlencia
hasta el completo pago de la canfidad reclamada,

5- Se condens, en cualuiera de los supuesios anteriores, a la demandada al pago de las costas
procesales. »

2. La demanda fue presenada el 9 de julio de 2013y repantida al Juzgado de Primara Instancia n.® 22 de
Valenciay fue ragistada con alndm. DB2013 | Una vez fue admilida a rdmile, se procedid al eamplazamienlo
de la parle demandada.

3. La procuradora D.* Elena Gil Bayo, en representacion de BANKIA, contestd a la demanda mediante
escrito en el que solicitaba «se dicte sentencia por la que desesime Integramente la demanda v absuelva a mi
representada de cuantas prelensiones se ejercitan en su contra, con imposicion de costas a la pare aclora.»

4, Tras seguirse los framites correspondientes el Magistrado-juez del Juzgado de Primera Instancian.®
22 de Valendia dictd sentencia de facha 5 de mayo de 2014 | con la siguiente parte disposifiva;

aue desestimo integramanta lademanda presantada por el procurador D. Jorge Vico Sanz, annombra
y representacion de D, Prmilivo v D* Laura |, contra Bankia, S.A., sin hacaer condena en costass.
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Segundo.- Tramitacidn en segunda instancia.-

5. La sentencia de primera instancia fue recumida en apelacion por la representacion de D, Primifivo
y D* Laura . La resolucian de este recurso comespondit a la Secciin Movena de la Audienda Provincial
de Valenda, qua lo framitd con el ndmero de rollo 62002014 y fras seguir los correspondianes ramites dictd
sentencia an facha 7 de enero de 2015 |, cuya parte dispositiva dispona;

aFALLO

Estimando el recurso de apelacion interpuesio por los demandantes, Primitivo v Laura | contra la
sentencia dictada por & Juzgado Primera Instancia 22 de Valencia de fecha 5/52014 en proceso ordinanio
9632013, revocamos dicha resolucidn y con estimacion de la demanda, declaramos;

1% Sa decretalanulidad por emor-vicio en la prestacion del consenfimiento da la suscripan-adquisicion
por Prmitive y Laura en fecha 19/7/2011 da 5.565 accones da nueva emision de Bankia SA, debiando
aquallos reintegrar dichos valores con los rendimientos en su caso obfenidos con sus interesas legales v
devalver a los actores la suma da 20,868,75 euro mas los intereses legales desde aquella fecha,

2% Las costas procesales devengadas en la instancia se imponen ala pane demandada,

3% Mo se efectia pronunciamiento de las costas causadas enla alzada v se acuerda la devolucian del
depasito consfituido para recurrir »

Tercero.- Interpasicidn y framifacidn del recurso extraordinario por infraccidn procesal y recurso de
Cagacion.-

G- Elprocurador D, Ricarda de la Santa Marquaz, en representacion de Bankia, 5.4, interpuso recurso
extraordinanio por infraccién procasal y recurso de casacion,

Los motivos del recurso extraordinanio por infraccion procesal fueron:

«Primero .- Por el cauce delnim, 3* delapartado 1 del articulo 469 de la Ley de Enjuiciamiento Civil |, se
denuncialainfraccion de anlculo 455.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil , porgue la Senencia recumida estima
el recurso sobre la base de hechos que no fueron planteados por los Aclores en su demanda, sino que se
infrodujeron de forma extemporanea, alterando su causa de pedir y causando indefensian a mi representada
{ art. 24 de la Constitucion ).

Segundo.- Por el cauce dal nom, 47 dal apartado 1 dal articulo 469 de la Lay de Enjuiciamienta Civil ,
por vulneracion del derecho a la tulela judicial ( art, 24 de la Constitucian ) en relacion con & articulo 386
de la Ley de Enjuiciamienio Civil , en relacion con la - ernfnes- presuncion sobre la falts de veracidad de la
infarmacian econamico-financiera de BAMKIA contenida en & Folleto, »

Las motivos del recurso de casadon fueron:

aUnico.- Al amparo del artlculo 477 .1 de la Ley de Enjuiciamiento Ciil , por infraccion de los artloulos
1265 v 1266 del Codigo Civil v juisprudencia que los interpreta (enfre otras, Sentencias del Tribunal Supremo
de 21 de noviembre de 2012 |, de 20 de enero de 2013 |, de 29 de oclubre de 2013 |, de 17 de flebremn de
2014 v e B de abril de 2013 ), ya que la Sentenda recurida atribuye eficacia invalidanie a un “eror en el
consenlimienio que no redne lbs requisilos exigikdos, pues no edske el necesano nexo causal entre o amor
y la celebracion dal contrato. »

7. Las actuaciones fueron remitidas por la Audiencda Provincial a esta Sala, vy las pares fueron
emplazadas para comparecer ante ela, Una vez recibidas las actuaciones en esta Sala v personadas anie la
mismia las pares por medio de ks procuradores mencionados en el encabezamiento, se dictd Aulo de fecha
9 de septiembre de 2015, cuya parte dispositiva es como sigue;

«ADMITIR LOS RECURSOS DE CASACION Y EXTRADRDINARIC POR INFRACCHIN PROCESAL
interpuastos por la representacion procesal de la enfidad "Bankia 5.A." contra la sentencia dictada, el dia 7
de enaro de 2015, por la Audiencia Provincial de Valencia (Seccion 9%, en  rollo de apelacion n® 62002014 |,
dimanante del juicio ordinanio r* 8832013 del Juzgado de Pramera Instanda n® 22 de Valencia s,

8- Sedio traslado la pare recumida para que formalizara su oposicion al recurso de casacion, lo que
hicieron madiante la presenlacion del comespondiente escilo,

9~ Paor providenda de 30 de noviembre de 2015 se nombro ponente al que lo s en eske ramite, v,
tomando en consideracion la materia a que se refiere la cuestion litigiosa, se acordd someter su conocimiento
& Pleno de los Magistrados de esta Sala, sefalandose a tal fin & 27 de enero de 2016, en que ha enido lugar,
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Mo farmaron parte de la Sala los Excmaos, Sres. D, Francisco Javier Ordufia Moreno y D, Femando Pantaledn
Prieto, al haberse estimado justificada su abstenciin,

Ha sido ponante & Exemno, Sr. D, Pedro José Vela Torres ,
FUNDAMENTOS DE DERECHO
Primero.- Resumen de ante cedentes -

1~ El 19 de julio de 2011, los demandantes adquirderon, en la sucursal de "Bancaja® de la que eran
clientes y dande hasta pocos dias antes hablan mantenidoun depdsito a plazo, por consejo de las empleados
de la entidad v acogiéndose a la oferta piblica de suscripcdon de acciones (OPS) promovida por "Bankia,
5.4.", 5,565 acclones emitidas por dicha sociedad, por importe de 20.868,75 €

2-Los Sres, Primitivo v Laura pragentaron demanda contra "Bankia, 5.A." sdicitando la declaracian
de nulidad de la arden de compra de las accionas, con resfifucion de las prestaciones, v subsidiaiameniz, la
resaluciin dal contrato con indemnizacion de dafios y parjuicios,

En la fecha en que se presenid la demanda, las acciones adquiidas por los demandantes lenian un
valor de cofizacion en bolsa de 3455 B5 €.

3- Opuesta la enfidad financiera demandada, se dickd sentenca en primera instancia que desestimd
la demanda, resumidamenie, por considerar que las acciones no son productos complejos, cuyo significado y
fungionamianto en el mercado san facimeanie comprensibles; v porque los demandantes prestaron libremente
3u consentimiento en el marco de una operacion autorizada por el Banco de Espafia v la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CHMY), sin que existan datos de que & predio fijado para la accion fuese inexacto o
ilegal. Por logue concluyd que no cabla aprediar ni emor en la prestacidn del consentimiento, ni incumplimiento
contractual de la wendedora,

4 - Contra dicha sentencia los demandantes interpusieron recurso de apelacion, que fue estimado por
la Audiencia Provingial, por las siguientes y resumidas consideraciones;

(i} La operacion se realizd en el marco de una Oferta Pdblica de Suseripcion (OFS) v Admisién a
Megocdiacion de Acciones, definida en el arficuly 30 bis de [a Ley Mercado de Valores | (", foda comurnicacidn a
persanas en cualguwer forma o por cuaiguigr medio gue presenfe infarmacidn suficienfe sobre los férminos de
iz oferta y de los valore s gue se offecen, e modo gue permifaa uninversor decidir la adguisicidn o suscnpcidn
de esios valores "), El legislador impone para dicha via de financiacion de las socedadas andnimas, un
especifico y espacial deber de informacion, regulado de forma exhaustiva: cualasla publicacion de un "follzto
informativa®, confeccionado por & emisar, quien, a su vez, deba aportara una autoridad pidblica, en este caso,
la Comision Macional del Mercado de Valores (en addlante CHMVY), para ser aprobado y registrado comao
raquisita indispensable para poder realizarsa la oferta plblica de suscripcidn (articulo 30.2), Por consiguients,
& folleto irformativo se revela como un deber esencial constituyendo al instrumento necesarnio & imparativo
por el cual el inversor va a fenar y conocar los dlemanios de juicio, necesanios v suficientas, para decidir la
suscripcian de fales accones,

{ii) A la fecha de la operacion, estaban vigentes tanto o articulo 27 de la Ley de Mercado de Valores
coma al aniculo 16 del RD 2010/2005 de 4 de noviembre de 2005 que desarrolla dicha Ley, an mataria
de admision a negodacion de valores an mercados secundarios oficiales, de ofenas piblicas de venta o
suscripcion, los cuales fijan & corenido del folleto informalivo en amonia con la Directiva 200371 del
Padamento Europeo y del Consejo de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso
de oferta plblica o admision a colizacion de valores v que modifica la Direcliva 2001/34 (Directiva del follato).
D dicha regulacion destaca que dentro de la “informacion suficienta” a dar al plblico, han de induirsa los
nesgos delemisor, explicitados en los "activos y pasivos, la siluacion financiara, los beneficios v pérdidas, asi
como las parspectivas del emisor” (ar, 27-1); su finalidad es que elinversor evalie la situaciin economica
de la sociedad andnima que le oferta ser accionista, determinante a la hora de decidir i inviere o no, as
decir, si suscribe tales valores ofertados pablicameante ( arts, 16 y 17 del RD 201072005 ), e igualmenta, la
citeda Directiva 200371 conciba tambien tal deber como informacion necesaria para que &l imersar pueda
hacar una evaluacian con la suficdente informacian de los aclivos y pasivos, situacian financiera, beneficios
y pérdidas del emigor (art. 6),

(i} Aungue los ans. 2B.2 da la LMY v 36 dal RD 131072005 fijan una responsabilidad especifica por la

irformacion ofrecida en & falleto por los dafios y perjuicios que causa a los tilulares de los valores adquindos,
cuando tales informaciones sean falsas o por omisiones de dalos relevanies, atribuible a los firmantes del
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folleto, sus garantes, emisores v sus administradores, ello no excuye la posibilidad de ejercitar una acciin
de nulidad contractual por vicio estructural [ artlculos 1265, 1266 v 1300 Codigo Ciil ), pues al fin v a
cabo, la suscripcitn de nuevas acciones es un negodio jurldico que debe cumplir los requisitos de validez de
iodo contrato y especialmente los que validan la emisidn del consenfimiento como elemento esencial de su
perfeccionamientio,

() Mientras que an & folleto constaba como dato relevante de solvencia un beneficio anunciadode 309
millones de euros, lo cierto es que las cuentas finales de Bankia del gjercicio 2011 reflgan una pérdida real
y efectiva de 3.030 millonas de euros, Afiade textualmente: ves evidenfe fa enorme v susfancial disparigad
en oz beneficios y péraidas reales denfro del misma ejercicio fcon ung mera diferencia semestral) reveladaor,
dadas las cuenfas audifadss y aprobadas, gue [a sociedad emisora se enconfraba an sifuacidn de graves
pérdidas, hasta el punto, por ser un hecho noforio | arficuly 281-4 Ley Enjuiciamienio Civil }-por conocimignfo
absalufo y general gue la enfidad demandada solicifh, pocos meses después de fal emisicn, la infervencidn
pithiica con una inyeccidn de una mas gue relevante canfidad de capifal, 50 pena, de enfrar an cancurso de
acreedores. Por consiguwiente, las mismas cuenfas audiledas y aprobadas del ejercicio 2011, deferminan que
Ia situacidn financiera narrada en af follefo infbrmafivo y las perspecfivas del emisor, no fueran reales, no
refigjaban ni la imagen de solvencia publicfads y divifgada, ni la sifuacidn econdmico fnanciera real ».

(v} La incomeccian, imeracidad, inexacliud o los emores conables sobre esos datos publicitados en
a folleto, Beva a concluir que la informacion econdmica financiera contable divulgada al piblico suscriptor,
resultd inexacta e incomecta, en aspectos relevanias, primordiales y sustanciales comao son los beneficios v
las pardidas de la sociadad emisora; por tanto, sa wulnerd la kegislacion expuesta dal Mercado de Valores,
Mo establece la Directiva 2003/71 & régimen de responsabilidad civil por esa wulnaracion, dajandala a la
regulacion del derecho inlemo da cada estadomiembro, Por congiguiante, nada empaca a que talvulneraciin
puada sustertar una accion de nulidad por vicio del consanfimianta, con la resfitucion de las prestacionas
sustentada an la normativa del Codigo Civil, en cuanio imegre los requisitos propios de la misma,

(i) Concurren en @ caso los presupuesios para la aprediacion de emor en al consentimienio. No
sa frata de que el suscripior de las nuevas acciones tenga un emor sobre @ significado real de tal dase
da contrato 0 que lenga representado olro negocio juridico distinlo, sino que el amor recae sobre las
condiciones de la cosa que indudablemente han molivado su celebracidn, siendo relevanie y esencial, por las
siguientes consideraciones. 1%) Se anundia v explicila pdblicamenta al inversor, una siluacion de solvencia
y @condmica con relevanies baneficios netos de la sociedad emisora de las nuevas actionas, adamas con
unas parspectivas, que no son reales, 2°) Esos dalos econdmicos, al enconrarnos ane un contrato de
imvarsion, constituyen elementos esanciales de dicho negocio juridico, hasta & punto gue la propia nomativa
legal expuesia exige de forma primordial su informadion al inversor ¥ con lales dalos evalia v considera
@ publico imersor su dacision de suscipcon, resultando obvia la representacion gue sa hace a inversor,
ante esa informacidn divulgada: va a sar accionista de una sodiedad con claros @ importanies banaficios,
cuando realmente esla suscrbiendo acciones de una sociedad con pérdidas millonarias. 3°) Siendo conlralos
de inversion, en concrelo de suscripoion de nuevas acciones, donde prima la ablencion de rendimiento
{dividandos), la comunicacion pablica de unos beneficios millonanios resulla delerminante en la caplacion v
prestacion del consentimienio. 4% Elrequisilo de excusabilidad es patente: la informacion esta confeccionada
porel emigor con un proceso de autorizacion del folleto y por ende deviabilidad de la oferta pablica supervisado
par un arganismao poblico, generando confianza y sequridad juridica en el inversor,

Segundo .- Recurso extraordinario por infraccion procesal -
PAmermotivo
Flanfeamiento ;

1.- Se formula por el cauce del art, 459.1.3% LEC | por infraccion del an. 456.1 LEC |, ya que la
seniencia recurnida estima el recurso de apelacion sobre la base de hechos que no fueron planteados por los
demandanias en la demanda, sino que se introdujeron de farma extempordnea, allerando la causa de pedir,
y provocando indefension ala damandada ( arl. 24 CE).

2. En eldesamallodel motivo, se aduce, en sinesis, que haexistido una mufatioibe iy que la Audiencia
reinternpretd la causa de pedir, puesto que en la demanda el error de los demandantes se cifraba en o
desconocimiento de que hablan adquindo accdones de "Bankia” v en los riesgos de tal operacion; mientras
que en & recurso de apelacion se argumentd el ermor con base en la existencia de informacion incomecta
e inexacta en &l folleto explicativo de la oferta plblica de adquisicion de acclones, que habria levado a los
demandanies a la creencla eminea de estar adquinendo acciones de una compan (a mercantil solwente,
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Decision de la Sala

1- Conforme al art, 412 LEC |, una vez se haya establecido lo qua sea objeto del procedimiento enla
demanda y la contestacian, las partes no podran alterado posteriormenta, Prohibicion da la mutacion da la
pretension ( mutatio ibeli'y que tiens como fundamento histdrico la proscrpcion de la indefensian ( sentencias
de esta Sala de 26 de dicembre de 1997 v 12 de marzo de 2008 ). H demandada salo puede defenderse, al
contestar a la demanda, da las alegacionas que aquella contiane, qua no puaden modificarsa alo largo del
procaso, salvo que existan hechos nuevos o da nueva noticia { art, 285 de la propia LEC ), las precisionas
an la audiencia pravia del ariculo 425 en relacion, precisaments, con el arficulo 412.2, v la recanvencdian
{articulo 406), Sdlo conodiando los términos de la prajension, que pueden precis arse an la forma citada, pero
no maodificarsa, podran ser discutidos por @ demandado, adiculando meadios de prueba dirigidos a tal fin,
Esta prohibicién de cambio de demanda es uno de los efecios de la Mispendancia en sentido amplio, como
estado procesal, v la apreciacion de que se vulnera este principio de la mutatio ibeli supona qua no puade
tacharse deincongruentala sentencia que no resuele sobralos hachos o pretensiones nuevos indebid amenta
introducidos en & proceso en momanio extempordnao | sentendas dal Tribunal Suprema de 15 de octubre de
2002 | 22 de mayo de 2003 | 3 de febrero de 2004 | 21 da octubre de 2005, 23 de octubre de 2006 , 1482011,
da Ode marzo , y 442014, de 18 de febraro ; v dal Trbunal Constitucional 182/2000 v 18772000 , ambas de
10 de julio; 932002, da 23 de abnil ; v 126/2011 , de 18 da julic).

2- A su wez, como venimas afirmando reiteradamente (por lodas, sentencia de esta Sala 7182014,
de 18 de diciembra ), la prohibicion de introduccion de cuestionas nuevas an la apalacion as un principio
fundamental del recurso de apalacian, recogido en & art, 455,1 LEC . Esta exigencia no s un formalismao
refdrico o injusiificado, sino una regla que entronca con la esencia del recurso de apelacion; la prefensidn
que s haga valer en sagunda instancia ha de coincidir esencialmanta con la planteada en la primara, El
apelante no puede modificar el objelo del procesa, infroduciendo nuavas pretensiones en & recurso de
apelaciin para que & tibunal que conozea da recurso las adopte, v revoqua por tal motivo la senfenda
apelada, ¥, coralativamants, &l fibunal de apalacidn sdlo podra revocar la sentancia de primara instancia por
aquellas cuesfiones que, habiendo sido objeto de oportuna invocacitn en la primera instanda, no hubieran
sido resueltas por & juez conforme a lo que el tibunal de apalacion enfiende que s la solucion comecla,

3- Pues bien, sobre eslas bases, no puede comparirse que la Audiencia haya “reinlerpretado” la
demanda o haya consentido una modificacion de la pretensian. Al confrario, en al fundamento juridico tercero
de su senlencia parle de la imprecision y confusionismo de la demanda, pero al mismo liempo resalla, v en
allo eoincidimos, que lo fundamertal as que sa alegd que los demandantas no conocian las condiciones de
la inversion que realizaron, ni los nesgos asumidos. Asimismo, en la demanda se alegd que hubo un déficit
de informacitn por pare de la enlidad emisora-oferanie (hechos segundo y cuarto de la demanda), v que
alo produjo un emor én el consenlimiento prestads (hecho guinta). En los fundamentos juridicos se adujola
infraccion de la Ley del Marcado de Valores (fundamanto de derecho tercara), sa invocann expresamenta los
arts, 1265, 1266, 1300 ¥ 1303 Cc, ysa maniuvo que Bankia SA incumplid su obligacion de una informaciaon
dlara, comecta, precisa, suficente y entregada a liempo; ¥ se solicitd en & "suphico” la nulidad de la orden de
compra de las accionas por emor vicio del consanimiento.

4~ Por consiguienie, puede gque la demanda inicial del procedimiento no fuera un dechado de
Tormmulacion y precision juridica, pero o cero es que las bases faclicas v juridicas del pretendido amor en la
prestacion dal consentimiento conlractual estaban expresadas en dicho escilo, por lo que no se produjo ala
parte demandada la indefension cuya evitacion esta en el sustrato de los principios procesales de prohibicion
de la mtatio fhedi[ an. 412 LEC ) y mihi innovatur panderte apeliationes | art 456 1 LEC ). Razon por la cual
este primer molvo de infraceon procesal ha de ser desestimado,

Segundo motlvo
Planfeamienta ;

1- Se formula al amparo del arl. 459.1 .4 LEC | por vulneracion del derecho a la utela judical efeciiva
{arl. 24 CE ), en relacion con & arl. 386 LEC | por la emonea presuncian sobre la falla de veracidad da la
informacion econdmico-financiera de Bankia conlenida en o follelo de la OPS.

2~ Eneldesamallo del mofivo, 32 aduce resumidamenie que no existe prueba directa en las actuaciones
que acredite que la informacion contable ofrecida en el folleto no respondiara a la realidad; sino que el tribunal
de apelacdion basa su conclusion en una presuncion, sin extenonzar el proceso Kgico que ke Beva a dicha
conclusiin,
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Decisidn de la Sala

1~ En nuestro sistema procesal civil, como regla general, no es admisible la revision de la prueba
practicada en la instancia por la via del recurso extraordinario por infraccian procesal, como se desprende
d2 la propia enumeracion de motivos de recurso contenida en el articulo 469 de la Ley de Enjuiciamiento
Civil | Sin perjuicio de ko cual, es posible ciero contral sobre las conclusiones de hacho que sirven da base
A la sentencia recurida a de apelacion- da forma excepdonal, al amparo del ordinal 4% dal arficulo 468.1
LEC , siempre qua, conforme a la doctina constitucional, no superen el fest de la razonabilidad exigible para
ragpatar el darecho a la tutela judicial efectiva consagrado en el art, 24 CE -an aste sentido, SSTS 10172011,
de 4 demarzo |y 2532012, de 25 de abril -,

En relacidon con e control de la apreciacion de la prueba de presunciones por esta via del racurso
extraondinano por infraccion procesal, tiene afimado esta Sala, verbigracia en sentencias nom. 215/2013 bis,
de B de abril | y B36/2005, de 10 de noviembre | que las infraccones relativas a la prueba de presunciones
solo puadan producirse en los casos en que se ha propuasio esta forma de acredilacion de hechos an la
instancia o ha sido utiizada por el juzgador, o cuando éste ha omitido de forma ilogica la relacion existenta
wnire los hechos base que dedara probados v las consacuencias ablenidas; pero no an aquellos casos, como
o prasenia, an los cuales & tibunal s& ha limitado a oblenerlas condusiones de hacho que ha estimado mas
adecuadas con amreglo a los elementos probatonios que ke han sido brindados en e proceso sin incurdr en una
marifiesta incohemencia logica [ senlenca ndm. 5472014, de 26 de noviembie | gue cita la ndm. 5862013,
de B deoclubra ),

2 - En la senlenda recurrida no se realiza una aplicacidn expresa de la prueba da presundonas, ni se
contiene mencion alguna a los ans. 385 y 386 LEC |, donde se regula dicho medio probatorio, sino que el
tribunal da comao probado, como hecho noforio, que la enlidad emisora de las accdones reformuld sus cuentas
del afio 2011, poco tiempo despuds de la OPS, con un resullado complelamenta contrano al pubbicitado en el
fallelo, puesto que an vaz de beneficias, lo que existian eran imporantisimas pérdidas. Es decir, lo que hacela
Audiencia Provinci al es valorar una serie de datos econdmicos, la mayoria de ellos pablicos v de ibre acceso vy
conocimianto por cuakyuier interesado, as como la decaracion testifical de un anfiguo empleado de Sarcaa |
para alcanzar la condusion sobre lainexactitud del falleto, pero sin utilizar para ellola prueba de presundcionas.

Conclusién que jurldicamente podrd sar mds o menos acerada, pero que no s proyecta sobre el punto
de vista de la apreciacian probatona, sino desde el de la valoracian de la prueba, Como declamos en la
Sentenciandm. ¥7/2014, de 3 de marzo , o debe confundirse la revision de la valoracion de la prueba que, al
amparo del ordinal 4% delan, 469.1 LEC | expepdonalmente puade legar a realizarse en caso deemor patente
o arbitrariedad en la valoracian realizada por la sentenda recurnida que comporte una infraccion del derecha
a la tutela judicial efectiva { Sentencias 4322009, de 17 de junio ; 1982010, de 13 de abril ; 40572000, de 8 de
julio y 21172010, de 30 de marzo ; 32602012, de 30 de mayo }, con la revisidn de la valoracion juridica.... Coma
ya hemos declarado en otras ocasiongs, una valoradion como ésia, al margen de que sea 0 no acerada, s
juridica v deberla ser impugnada, en su caso, en & recurso de casacion, si con esta valoracion se infringe la
normativa legal reguladora de la matena v su inlerpretacian juisprudendcials .

3- Aligual que en los casos resuzltos por las sentencias de esta Sala antes citadas , en & presania, ni
la parte propuso la aplicacidn de presuncidn alkguna, ni & tribunal hizo otra cosa que oblener las condusiones
de hecho que consikderd mas adecuadas con amegho a las pruebas pracicadas v realizar las valoraciones
juridicas que estiméd oportunas en relacion a tales hechos. Por ello, no se ha aplicado & art. 385.1 LEC | ni
por tanto puede haber sido infringido.

En consecuencia, este segundo mofivo dal recurso extraordinanio por infraccion procesal tambian debe
ser dasesfimado, sin parjuicio de la revision de tales consideracionas juridicas que proceda al resalver al
recursa de casacin,

Tercero.- Recurso de casacion.-
Planteamiento ;

1.~ Se formula un anico maotivo, al amparo del articulo 4771 LEC | porinfraccion de los articulos 1,265 y
1,266 del Cadigo Civily la jurisprudencia que los interpreta (en paricular, S5T5 de 21 de noviembre de 2012,
20 deanera, B de abril v 20 de octubre de 2013 v 17 de febrero da 2014 ), encuanto que la sentencia recurnida
confiere eficaciainvalidanie aun supuesto emor del consanfimiento cuyos requisitos legales vy jurisprudenciales
no s& cumplen, pues no exisie & necasano nexo causal entra el error y la calkebracion del contrato,
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2 - En sintesis, se alega que la seniencia recurrida ni siquiera ha examinado siconcume & mencionado
nexo causal,

Decisidn de la Sala .

1- Es jurisprudencia oe esta Sala que para que o error resulle invalidante del consentimiento, deben
concurr los siguientes requisitos: a) Que el eror recaiga sobre la cosa que constituye el objelo del contrato o
sabre aguellas condiciones que pringipalmante hubieran dado lugar a su celebracitn, de modo que e revels
paladinamante su esancalidad; b) Que o error no sea imputable a quienlo padece; ¢) Un nexo causal entre o
afior i la finakidad gue se pretendia en o negocio jurldico concenada; v d) Que sa Fate de un emor axcusatibe,
en el senlido de que sea inevilable, no habiendo podido ser evilado por el que lo padecid mediante el empleo
de una diligencia media o regular. Segin recorddbames en la senlenca 6892015, de 16 de didembre | que
compendia la reciente jurisprudencia en la makeria;

w Hay errorvicio cuando ia voluntad del confratante se forma a partir ge una creencia inexacta. Es decir,
cuando la representacion mental gue sine de presupuesio para la realizacion del confralo es equvocada o
erranea.

[-]

#En primer Mrming, para que guepa hablar de eror vicio es necesano que la represenfacion
equivocada merezca esa consideracidn. Lo que exige gue se muesire, para guen afirma haber errado,
comao suficienferneante segura y no camo una merg pasibiidad dependiente de la concurrencia de incierfas
circunsfancias.

oEl art 1266 CC dispone gue, para invalidgar ef consentimieanto, &f eror ha de recaer -ademas de
sobre la persona, en deferminados casos- sobre fa sustancia de ja cosa que constifuye el objelo del confralo
o sobre aguelas condiciones de la cosa gue prncipaimenfe hubieren dado mobive a celebraro, esto es,
sobre el objefo o malena propia del confrato [ arf. 1261.2 CC ). Ademds el error ha de ser esencial, en e
sentido de proyecfarse, precisamenie, sobre aguelas presuposiciones -respecio de la sustancia, cualidades
o condicione s del abyefo o matena del confralo- gue hubieran sido [a causa pnncipal o8 su celebracian, en af
sentido de causa concrefa o de molivos incorporados a la causa.

»Es cierfo gue se confrala por razdn de deferminadas percepciones o representaciones gue cada
canfratante se hace sobre las circunstancias -pasadas, concumenies o esperadas- y QUe es en consideracion
& effas que ef confralo se je presenta como merecedor og ser celebrado. Sin embargo, s/ dichos motivos o
maéviles no pasaron, en la génesis gel contralo, de meramente indvidvales, en el senfide de propios de uno
solo e los confratantes, o, dicho con ofras palabras, no se objefivaron y elevaron a la cafegora de causa
concrefa oe aguel el error sobre elios resulta irrelevanie como vicio del consenimiento. Se enbende gue
guien confrata soposta un Nesgo de que sean acerfadas o no, al consentir, sus represenfaciones sobre las
circunstancias en consideracidn & las cuales hacerio le habla parecido adecuado & sus infereses.

sLas circunsfancias erdneamente representadas pueden ser pasadas, presenfes o fuluras, pero, en
fodo caso, han de haber sido fomadas en congideracion, en fos férminos dichos, en ef momenfo de Ia
perfeccion o génesis de los contratos. Lo deferminante es que los nuevos aconfecimienios produci/des con
ia gjecucidon del conirato resuiien contradicionos eon fa regla contraciual. S/ no es asl se ratard de meros
evenios posienomes a la generacidn de aguelas, expheables por ef riesgo que afecia a todo lo humana.

» El error vicio exige gue la representacion eguivocada se muesire razonablemente cierfa, de modo que
dificiimenfe cabrd admitifo cuando el funcionamianto del confrafo se proyecta sobre el fufuro con un Bcusado
componante de aleafonedad, ya gue la consiguiente incerfidumbre implica Ia asuncidgn por los confratanfes
de un nesgo de pérdida, correlalive & la esperanza de una ganancia, Aungue comvieng apostilar que i3
reprezentacidn ha de sbarcar tanfo al caracher aleaforio del negocio comoa la enfidad de los nesgos asumidos,
de fal forma que s el conocimiento de ambas cuesfiones era comecio, la represenfacidn eguivocads de cual
serig e resultado na fendria la consideracion de error.

» Por ofro lado, elerror ha de ser, aoemas oe relevante, excusable. La jud sprudencia valora fa conducta
del ignorante o equivocado, de fal forma gue niega profeccidn a guen, con & empleo de fa diigencia que era
exigible an lag cireunstancias coneurrenfe s, habria conceido lo gue al confratar ignoraba y, en ja sifvacion de
canfiicta, profege ala ofra parfe confrafanie, confiada en la aparencia gue genera loda declaracion negocial
sariamente amilidas.
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2 - Coma quiera que se trataba de la salida a bolsa de una entidad que hasta ese momento no eotizaba,
sus acciones no kenlan un “historial® previo de colizacidnen un mercado secundario oficial, por o que & folleto
era e Unico cauce informativo de que disponia & pequeho imersor, Si en el proceso de admision a cotizacion
de acciones la informacion acerca del emisor v de las propias acciones es un requisito esencial que debe
cumplirse mediante & folleto informativo regulado en los arls, 26 v 38, dela LMV v 16 v 35, del RD 131072005
de 4 de noviembre | tal informaciin supone el elemento decisivo que el fuluro pequefio inversar (a diferencia
de los grandes inversores olos inversores institucionales) tiene a su alcance para evaluar los aclivos y pasivos
de la entidad emisora, su siluacin financiera, beneficios v pérdidas, asl como las perspectivas del emisor
v de los derechos inherentes de dichas accones. Espedialmente, en & caso de pequenos suscriptores que
imvieren aconsejados por bos propios empleados de la entidad emisora, con los que mantenian una relacion
de confianza persanal y comercial,

% siresulta qua dicho documanto contenia informacitn aconamica y finandera qua poco iempo daspués
52 ravela gravemente inaxacta por la propia reformulacion de las cuentas por la entidad emisora y por su
patente situacion da falta desolvendia, es daro quela Audiencia anuda dicho déficit informative alaprestacion
arrinea del consentimiento, en los témminos axpuesios, sin necesidad de que ulilicen expresamente los
vocablos nexo causalu ofros similares, Lo determminanta es qua los adguirentesde las accionas oferiadas por &
banco {que provenia de la transformacion de una caja de ahomas en la qua tenian sus ahorros), s& hacen una
represantacion equivocadade la solvencia de la enfidad v, consacuantemeante, de la posible rentabilidad de su
imsersian, y se encuentran con que realmente han adquiido valores de una entidad al borde de 18 insolvencia,
con unas pérdidas multimillonarias no confesadas (al contrano, se afirmaba la existencia de beneficios) v
que fiene que recumir a la inyeccion de una elevadisima cantidad de dinero pablico para su subsistencia,
de donde proviene su error excusable en la suscripcion de las acciongs, que vicld su conseniimiento. ¥ eso
o explica perfeclamente la Audiencia en su sentencia, tal v como hemos resumido en el apartado 4.vi del
fundamento jurldico primero; estableciendolos siguientes hitos de los gue se desprende nifidameanie lareladion
de causalidad: 1%) El foleto publicitd una situacion de solvencia v de existencia de beneficios que resultaron no
ser reales; 2%) Tales datos econdmicos eran esenciales para que el imeersor pudiera adoptar su decision, v la
representacion que se hace de los mismaos s que va a ser accionista de una sodedad con claros eimportanies
beneficos; cuando realmeanie, estaba suscriblendo acclones de una sodedad con pérdidas multimillonarias.,
) B objetivo de la inversidn era la oblendan de rendimiento (dividendos), por lo que la comunicacion plblica
de unos beneficios millonanios, resulid determinante en la captacion y prestaciin del consentimienta, 4% La
excusabilidad del error resulta patente, en cuanto que la infarmaci on estéd confecclonada por & emisor conun
proceso de autonizacion del folleto v por ende de viabilidad de la oferta publica supendsado por un organisma
plblico, generando confianza v seguridad jurdica en el pequeho imersor,

En consecuandia, el nexo de causalidad era evidente, a la vista de lo que la sentencia razona, puasio
que justamenta el folleto se publica para que los potendiales inversores fomen su dedision, induso aungue no
Io hayan keido, puesto que & falleto parmile una "diseminacian® de la informacitn en &l contenida, que produca
la disposicion a invertir, En la demanda se afimaba que los demandantes realizaron la inversion confiadas
an "que la enfidad Bankia era una empresa solvente gua iba a reparfir beneficios”, por lo que resulta obvio
que si hubieran sabido que el valor real de unas acciones que estaban comprando a 375 euros era, apenas
un 1% del precio desembaolsado, no habrian comprado en ningan caso. Makime, al ratarse de pequefios
ahorradores gque dnicamente cuentan con la informacion que suministra la propia entidad, a diferencia de
grandes inversores, o los denominados inversores institucionales, que pueden tener acceso a otro tipo de
informacion complementaria,

4 - Esta conclusian sobra la existencia de error en & congentimianio no salo fiene apoyatura en el art,
1266 CC | sino qua 25t en linea con lo previsto por los Principios de derecho europeo de los contratos, cuyo
art. 4:103 estableca: "Eror esencial oe hecho o oe derecho | 1) Una parfe podra anular un confrafa por exisfir
un error gde hecho o de derecha en el momento de su canclusidn sC () ef emor se debe 8 una informacian de
Ia otra parte, (i) la ofra parfe sabia o hubiera debido saber que existia tal error y dejar & la victima en dicha
error fuera confrano a la buena fe, o (i) Iz ofra parfe hubiers comelido el mismo emor, y bj Ie ofra parfe sabia
o hubiera debido saber gue /a viclima, en caso de conopcer la verdad, no habria celebrado el confrafo o sdio
o habria hecho en férminos esencialmente diferentes. (2) No cbstanfe, la parfe no podra anular el confrafo
cuando: (a) afendidas las circunsfancias su emorfuerainexcusable, o (b) dicha parfe hubierg asumidoelnesga
de emor o debiera soporfario conforme a las circunsfancias”

4 - Es gero gue un seclor muy destacado de la doctrina comunitaria v nacional, asi como diversas
resoluciones de Audiencias Provinciales, consideran gue anular el contralo de suscripoion de acciones supone,
o facto | anular @ aurmento de capilal, Para ello, panen de la base de que la doctina de la sociedad nula o de

8

43



—_—
Consajo General ' )
del Poder Judicial BUSCADOR ]

hecho es también aplicable a los aumentos de capital, por lo que la anulacion de una suscripcidn de accones
por vicios del consentimienio serla contradictonia con dicha docting, plasmada legislativamente en & art 56
LSC. Y sostienan, portanto, que habria que acudir exclusivamente ala responsabilidad por dafios v penuicios
prevista en las normas sobre & folleto ( arls, 28,3 LMY -actual art. 38.3 del Texto Refundido aprobado por
Real Decreto Legislativo 42015 - v 36 RD 13102005 ) v no cabria una accion de nulidad contractual por
vicios del consentimiento,

En nuestro Derecho interno, & conflicto entre la nomativa societaria (fundamentalmeanta, art, 56 LSC)
¥ la normativa de valores (basicamente, art, 28 LMV) proviens, a su vez, de que, en & Derecho Comunitario
Europao, las Direcfivas sobre follketo, fransparancia y manipulacion del mercado, por un lado, v las Direciivas
sobra sociedades, por ofro, No estan coordinadas.,

Mo obstanie, la Sentencia del TJUE de 19 de dicdembre de 2013 {asurto C-174/12 ) confirma la
preaminencia de las normas del marcado de valores sobre las normas de la Direcliva de sociedades; o mas
propiamente, que las normas sobre responsabilidad por follelo y por hechos relevanies son lex specialis
raspeclo de las nomas sobre proleccion del capital para las socedades colizadas,

Segan la inempretacion del TIUE, & accionista-demandanie de la responsabilidad por folleln ha de
ser considerado un tercero, por lo que su pretension no fiene causa sociefalis, de manera que no ke son de
aplicacion las nomnas sobre prohibicion de devoludidn de aportaciones sodales, Es dedr, los acreedores dela
sodiedad no estan protegidos hasta & punto de que la sodiedad no pueda contraer deudas de resarcimienta,
¥ ello abre la pueria, aungue la previsidnlegal parezca apuntar prioritariamanie ala accion de responsabilidad
civil por inexactitud en el follelo, a la posibilidad de la nulidad contractual por vicio del consentimianto, con
efecios ex func ( arts. 1300 v 1303 CC ), cuando, como en el caso resualio en la sentencia recurrida, dicho
arfor es sustancial y excusable, y ha detemminado la prestacion del consentimientio.

5.- Razones por las cuales debe desestimarse & recurso de casaciin,
Cuarto.- Costas y dep ositos.-

1.- De conformidad con lo previsto en @ articulo 398.1 en relacidn con al 384 .1, ambos de la Ley de
Enjuiciamianto Cihil |, las costas de ambos recursos, extraordinario por infraccion procesal v de casacion,
daben ser impuesias a la recumanie.

2~ Procede acordar también la pérdida del deposito constitukdo, de conformidad con la disposicion
adicional 15*, apartado 9, de la Ley Organica del Poder Judicial .

Par b expuesto, en nombra del Rey y por la avtoridad conferida por el pusblo espafial,
FALLAMOS

1- Desestimar 1os recursos extraordinao por infraccon procesal v de casacon inlerpuestos por
"Bankia, 5.4." contra la senlencia de fecha 7 deenaro de 2015, dictada por la Audiencia Provincial de Valencia,
Seccidn 8% an o recurso de apalacion ndm. 520014 |

2~ Imponer al expresado recumente las costas de o8 recursos extraordinario por infraccion procasal v
de casacon que desestimamos, asl como la pérdida de los depdsitos constituidos.

Librase al mencionado fribunal la cerificacion carmespondienta, con devolucion de los autos v dal rallo
de Sala.

As| por esta nuestra sentencia, que se inserard en la COLECCION LEGISLATWA pasdndose al efacto
las copias necesanias, o pronunciamos, mandamos vy firmamas Francisco Marin Castan, José Antonio Seijas
Quintana, Artonio Salas Carceller, Francisco Javier Arroyo Fiestas, Ignacio Sancho Gargallo, Rafael Saraza
Jimena, Eduardo Basna Ruiz, Pedro José Vela Torres, Xavier 0" Callaghan Mufioz, Firmada y rubricada,

PUBLICACION - Laida v publicada fue la aranor senenda por al EXCMO. SR, D. Pedro José Vela
Torres , ponenta qua ha sido en el tramite de los presentes aulos, estando celebrando Audiencia Pablica
la Sala Primera del Tribunal Supremo, an o dia de hoy, de lo que como Latradoa de la Administracion de
Justicia de la misma, cenlifica.
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ANEXO II: Boletin Oficial del Registro Mercantil sobre la fusién/absorcion

de Bankia.

https://www.boe.es/borme/dias/2014/07/28/pdfs/IBORME-C-2014-9093.pdf

BGE BOLETIN OFICIAL DEL REGISTRO MERCANTIL

M. 141

Lunes 28 de julio de 2014

SECCION SEGUNDA - Anuncios y avisos legales
FUSIONES ¥ ABSORCIONES DE EMPRESAS

2093 CAJA MADRID FINANCE PREFERRED, 5.A.U.
(SOCEDAD ABSORBENTE)
BANCAJA ELUROCARPITAL FINANCE, 5A.LUL
CAJA DE AVILA PREFERENTES, 5A.LL
CAJA RIOJA PREFERENTES, 5.A.LL
CAMA LAEETANA SOCIETAT DE PARTICIPACIONS
PREFERENTS, 5.ALL
LA CAJA DE CANARIAS PREFERENTES, 5A.U.
(SOCIEDADES ABSORBIDAS)

De conformidad con lo dispuesio en los articulos 43, 44, 40 v 52 de la Ley ¥
2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones Estruciurales de las Sociedades
Mercantiles (en adelante Ley de Modificaciones Estructurales o, indistintamente
Ley 3/2009), se hace piblico que los Organos de Administracion de Caja Madrid
Finance Prefemred, 5.A.U. ("Caja Madrd Finance Preferred”) -entidad absorbente-
v de Bancaja Eurocapital Finance, S.AU. ("Bancaja Eurocapital Finance"), Caja de
Avila Preferentes, 5.A.U. ("Caja de Avila Preferentes”), Caja Rioja Preferentes,
S.A.U. "Caja Rioja Preferentes”), Caixa Laietana Socdietat de Participacions
Preferents, 5.A.U("Caixa Laietana Socdietat de Participacions Preferents™) v La
Caja de Canarias Preferentes, 5. AU, (" La Caja de Canarias Preferenes”), -
entidades absorbidas- acordaron en sus respectivas reuniones celebradas todas
ellas con fecha 27 de junio de 2014, formular el Proyecto Comin de Fusion, que
fue aprobado por unanimidad de los accionisias de todas las socledades en las
respectivas Juntas Generales vy Universales de Acclonisias celebradas esa misma
fecha a continuacién de las reuniones de los Organos de Administracién, de
conformidad con o previsto en el artlculo 42 de la Ley 32009, para la fusion de las
sais entidades medianie la absorcidn por Caja Madrid Finance Prefemad -filial 100
por 100 directa de Banco Financiero y de Ahomos, 54U, de Bancaja Eurocapital
Finance, de Caja de Avila Preferentes, de Caja Rioja Preferentes, de Caixa
Laietana Societat de Panicipacions Preferents y de La Caja de Canarias
Preferenies- todas ellas también filiales 100 por 100 directas de Banco Financiero
y de Ahomos, S5.ALU.

El Proyecta Comin de Fusion fue depositado en el Registro Mercantil de
Madrid v de Castelldn comespondiente a los domicilios de las enfidades fusionadas
¥ %@ ha realizado sobre la base de los Balances de Caja Madrid Finance Prefemad,
de Bancaja Eurocapital Finance, de Caja de Avila Preferentes, de Caja Rioja
Preferenies, de Caixa Laietana Socielal de Paricipacions Preferents v de La Caja
de Canaias Preferentes todos ellos cerrados a 31 de dicembre de 2013, que
fueron formulados por los Organos de Administracidon de las sociedades
participantes en la fusidn como Balances de Fusion. La fusion tendré efectos
contablas a partic del 1 de enaro de 2014,

La fusitn acordada se efectia atendiendo a lo dispuesto en los articulos 49 y
52 da la Ley 372009, al ratarse de una fusion de socedades integra y directamente
participadas por el mismo socio Banco Financiero y de Ahorros, S.4.U. En
consecuencia no resulla necesaria para esta fusion la inclusion en el Proyecto
Comin da Fusion de las manciones 2% 6.% 9%y 10.*del anticulo 31 de la citada
Ly 372000, los informes de Administradores y expertos sobre & Proyecto Comin
de Fusion, ni al aumanio da capilal de la socedad absorbana.

La ejpcucion de la fusidn estd condicionada a la ablencian, en su caso, de las
autorizaciones qua s& precisan de la Adminisiracion.

cve: BORME-C.2014-8063
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De acuerdo con lo previsto en el articulo 43 de la Ley de Modificaciones
Estructurales se hace constar el derecho que corresponde a los socios
acreedores de las sociedades que parficipan en la fusion, a examinar en el
domicilio social de las sodedades que parficipan an la fusion, asi como abtenar el
texto integro de los acuerdos adoptados y de los balances de fusion en los
términos previstos en la Ley 3/2009,

Sainforma del derecho de los acreedores a oponarsa a la fusion en el plazo da
un mes a contar desde la fecha de publicacion del dltimo anuncio de los acuerdos
de fusion, en los tarminos establecidos en el articulo 44 de la Ley de
Madificaciones Estructurales,

Madrid y Castellan, 21 de julio de 2014 - Don Salvador Antonio Escribano
Guzman, Secretanio no Consejero de Caja Madnd Finance Prefered, S.AU., de
Bancaja Eurocapital Finance, S.4.1., de Caja de Auila Preferenies, 5.4.U., de Caja
Rigja Preferentes, 5.A.U., de Caixa Laietana Sodetat de Parficipacions Preferents,
S.AU. vy de La Cajade Canarias Preferentes, S.AL.,

10 A140039821 -1
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ANEXO Ill: Evolucidon en bolsa de Bankia

Cotizacion Historica Bankia Fuente: EIEconomista.es

Ene."12 Jul."12 Ene. 13 Jul."13 Ene. '14 Jul."14 Ene. 15 Jul."15 Ene."16

Desde que Bankia sali6 a bolsa en el afio 2012, se ha mantenido en una linea
practicamente constante con un valor muy bajo, a excepcién de su inicio hasta
junio del mismo afio, donde mantuvo un valor mucho mas elevado. Sin embargo,
a finales de 2012 experiment6 un incremento de su valor, viéndose minorado a
partir de 2013.

Asi mismo alcanzé un maximo historico en sus cotizaciones a los 3 dias de su
salida a bolsa, en un momento de poca estabilidad y con el nombramiento de
Goirigolzarri como presidente. En un periodo de tension en los mercados, y con

la vista de todos ellos puesta en la entidad

En ningdn otro momento hasta la fecha, se ha vuelto a alcanzar un valor como
el alcanzado en aquel periodo, por el contrario, el precio mantiene una tendencia
decreciente, llegando a alcanzar minimos en determinados periodos. En estos
momentos, segun vemos en la grafica continta con una tendencia media-bajista,
sin producirse hechos relevantes que desencadenen tanto un alza en el valor de
los titulos de Bankia, como una minoracion en el precio de los mismos, que
actualmente no descienden de los 0,73 euros, y donde segun expertos y

analistas del sector la recomendacion es vender.
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