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RESUMEN

El presente comentario tiene por objeto analizar la STS, núm. 896/2023,
de 6 de junio, que desestimó el recurso de casación interpuesto por un inver-
sor profesional e institucional que había acudido a una oferta pública de
adquisición de acciones.

En concreto, el supuesto versa sobre una demanda de anulabilidad inter-
puesta por un inversor institucional frente a la entidad bancaria emisora de
los títulos sobre la base de la decisión de inversión se habría adoptado sobre
la base de una información que no reflejaba su imagen fiel al contener errores
e inexactitudes.

A través de esta sentencia, el Tribunal Supremo analiza las premisas para
enjuiciar, desde una perspectiva civil, las reclamaciones interpuestas por los
inversores institucionales al amparo de la información contenida en el folleto
informativo de la emisión.
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ABSTRACT

The purpose of this commentary is to analyze Supreme Court Judgement
number 896/2023, issued June 6, dismissing the appeal filed by a professional
and institutional investor who acquired shares in a public offer.

Specifically, this investor filed a claim to declare null and void against the
banking entity that issued the shares, stating that the basis for the investment
decision was adopted taking into account information that did not reflect the
entity’s true situation, as it contained errors and inaccuracies.

Through this judgement, the Supreme Court analyses the premises to
judge, from a civil perspective, the claims filed by institutional investors based
on the information contained in the share’s issue documentation.
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1.

1.1.

HECHOS

Demanda de nulidad de adquisición de acciones por la falta de ima-
gen fiel de la información publicada por el emisor

En mayo de 2016 tres sociedades que forman parte de uno de los princi-
pales grupos empresariales de España interpusieron una demanda frente a
una entidad bancaria con motivo de su oferta pública de suscripción de
acciones (la «OPS») a la que habían acudido.

En concreto, las demandantes solicitaron la nulidad por error vicio en el
consentimiento de las compras de acciones realizadas en julio de 2011 por
importe aproximado de 10 millones de euros y la restitución del valor de la
inversión. Además, otra de las sociedades del Grupo había interpuesto una
demanda idéntica.

El fundamento de su pretensión era que la adquisición de las acciones se
había basado en la información publicada por el emisor y aprobada por la
CNMV, en concreto, el folleto informativo (el «Folleto»). Según sus tesis, el
Folleto no reflejaba la verdadera situación económico-financiera y patrimo-
nial de la entidad, extremo que no pudieron conocer hasta la reformulación
de las cuentas anuales del 2011 realizada en mayo de 2012.

Por tanto, las actoras sostenían que, de haber sabido que la informa-
ción contenida en el Folleto no era correcta, no hubieran participado en
la OPS; extremo determinante de la concurrencia de un error esencial y
excusable al haberse tomado la decisión de inversión sobre la base de
datos no veraces.

Asimismo, consideraban que el hecho de que las sociedades tuvieran la
calificación de inversores profesionales e institucionales en los términos del
artículo 78 bis.3, apartado c) de la entonces vigente Ley 24/1998, de 28 de
julio, del Mercado de Valores («LMV») resultaba irrelevante a los efectos de
valorar la excusabilidad del error porque no contaban con medios para poder
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1.2.

2.

2.1.

conocer y detectar que la información del Folleto no se correspondía con la
situación real de la entidad.

Escrito de contestación a la demanda

Por su parte, la entidad bancaria emisora de las acciones contestó a la
demanda e interesó su íntegra desestimación sobre la base, entre otros, de
los siguientes argumentos:

— La acción de anulabilidad estaba caducada puesto que el dies a
quo debería fijarse antes de la reformulación de cuentas realizada en
mayo de 2012 ya que hubo una serie de circunstancias anteriores que
habrían hecho que las demandantes conocieran ese supuesto vicio en el
consentimiento.

— Las actoras ostentaban la condición de inversores cualificados y
profesionales, extremo que denota que adoptaron la decisión de inver-
sión por motivos estratégicos, ajenos a la rentabilidad económica y a los
datos contenidos en el Folleto, y contaban con fuentes de información
adicionales. Por ende, el supuesto error alegado sería en todo caso inex-
cusable.

— Las demandantes eran empresas especialmente vinculadas con la
entidad bancaria puesto que contaban con un consejero común en sus
consejos de administración y era una de sus principales financiadoras,
hechos que impedían alegar el desconocimiento acerca de la situación
del banco al momento de acometer la OPS.

— Los inversores institucionales no pueden ampararse en la informa-
ción publicada en los folletos puesto que estos se encuentran dirigidos a
los inversores minoristas en virtud del artículo 30 bis LMV, por lo que no
se encuentran legitimados para demandar sobre la base de los supuestos
errores del Folleto.

— La información facilitada en el Folleto no era errónea y reflejaba la
imagen fiel de la emisora de las acciones.

RESOLUCIÓN JURÍDICA

Sentencia del Juzgado de Primera Instancia núm. 13 de Madrid
99/2018, 14 de mayo

El Juzgado de Primera Instancia núm. 13 de Madrid («JPI 13 de Madrid»)
dictó la Sentencia núm. 99/2018, de 14 de mayo que desestimó íntegramente

2024 Práctica Contenciosa para abogados

302



la demanda al concluir que la acción de anulabilidad habría caducado y que,
en cualquier caso, el error alegado sería inexcusable.

Todo ello sobre la base de que al momento de acometer la inversión las
demandantes contaban con datos suficientes y distintos a los contenidos en
el Folleto dada su calificación como inversores profesionales e institucionales
y la especial vinculación que mantenían con la entidad bancaria.

En concreto, el JPI 13 de Madrid tuvo por acreditados los siguientes extremos:

— Las actoras tenían la calificación de inversores profesionales y con-
taban con fuentes de información complementarias al Folleto para valorar
la inversión.

— Las sociedades demandantes y la entidad bancaria emisora de las
acciones contaban con un consejero común en sus consejos de admi-
nistración.

— Las actoras eran grandes clientes de la demandada puesto que
mantenían líneas de crédito importantes.

— El grupo al que pertenecían las demandantes ocupó el puesto
número 13 de los inversores institucionales de la OPS por valor de inver-
sión.

— No existía evidencia suficiente de que la decisión de inversión se
realizara exclusivamente sobre la información contenida en el Folleto.

En virtud de lo expuesto, la juzgadora de instancia concluyó que las acto-
ras decidieron invertir sobre la base de información y datos distintos a los
contenidos en el Folleto y no podían desconocer una serie de hechos acerca
de la situación de la entidad que acaecieron antes de la reformulación de las
cuentas anuales en mayo de 2012.

En consecuencia, el JPI 13 de Madrid consideró que la acción de anula-
bilidad habría caducado ya que la demanda se interpuso cuatro años después
de haberse producido esos acontecimientos que ponían de manifiesto la
situación económica y patrimonial de la entidad y que debieron ser conoci-
dos por las demandantes.

A mayor abundamiento, la sentencia añadió que, en cualquier caso, la
acción de anulabilidad tampoco podría ser estimada en cuanto al fondo por-
que el supuesto error sería calificado como inexcusable. Y ello dada la con-
dición de inversor profesional de las actoras y la especial vinculación que
mantenían con el banco, con el que compartían un consejero.
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2.2.

2.2.1.

2.2.2.

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, Sección 19ª,
102/2019, 6 de marzo

Recurso de apelación

Las demandantes interpusieron recurso de apelación contra la sentencia
de primera instancia sobre la base de que se habría producido una errónea
interpretación jurídica y probatoria.

Por un lado, respecto de la caducidad, las recurrentes sostuvieron que el
JPI 13 de Madrid habría infringido la jurisprudencia del Tribunal Supremo al
no haber atendido al momento de la reformulación de las cuentas en mayo
de 2012 como dies a quo. Según sus tesis, los acontecimientos acaecidos con
anterioridad no permitieron tener un conocimiento cabal y completo de que
los datos contenidos en el Folleto no eran veraces.

Por otro lado, respecto del fondo, consideró que la suscripción debía ser
anulaba al haber concurrido un error que debía calificarse como esencial y
excusable. Todo ello fundado en los siguientes extremos:

— El hecho de que las recurrentes fueran inversores profesionales y
cualificados no permitía calificar el error como inexcusable ya que valo-
raron la decisión de inversión con base en la información que les facilitó
la propia entidad, en especial, el Folleto.

— El consejero común que compartían las actoras y el banco no faci-
litó información adicional ni distinta a la que se daba a conocer en el
mercado.

— Las demandantes no contaban con información diferente o com-
plementaria sobre la situación financiera del emisor distinta a la conte-
nida en el Folleto o a las cuentas aprobadas.

— La imagen de solvencia que la entidad bancaria proyectó al efec-
tuar la OPS no reflejaba su verdadera situación económica.

Oposición al recurso de apelación

La entidad bancaria formuló oposición al recurso de apelación de con-
trario e interesó la confirmación íntegra de la sentencia de instancia.

En primer lugar, en relación con la caducidad, la recurrida alegó que la
estimación de la excepción fue conforme a Derecho ya que existieron una
serie de acontecimientos relevantes y anteriores a la reformulación de cuen-
tas de mayo de 2012 que les permitieron conocer cuál era la situación finan-
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2.2.3.

ciera del emisor. Y ello en atención a la calificación inversora de las actoras,
la especial vinculación que mantenían con la entidad bancaria y el hecho de
que contaban con un departamento financiero propio que hacía seguimiento
de la inversión.

En segundo término, sobre el fondo de la cuestión, reiteró que la anula-
bilidad no podría ser acogida puesto que:

— No existió error alguno puesto que la decisión de invertir no se
basó en la información recogida en el Folleto, sino que fue una inversión
estratégica derivada de la estrecha relación que mantenían con el banco,
al ser su principal prestamista. Así se había recogido expresamente en el
acta del consejo de administración del grupo al que pertenecían las recu-
rrentes que aprobaba realizar la inversión.

— En cualquier caso, el supuesto error sería calificado como inexcu-
sable dado (i) el perfil de las recurrentes (inversores profesionales e ins-
titucionales que contaban con información adicional a la de nos inver-
sores minoristas y medios para tratar y valorar la inversión) y (ii) la exis-
tencia de un consejero en común.

Sentencia de la Audiencia Provincial

El 6 de marzo de 2019, la Sección 19ª de la Audiencia Provincial de
Madrid («AP de Madrid») dictó su Sentencia núm. 102/2019 que acordó la
desestimación del recurso de apelación, con expresa imposición de costas a
las apelantes.

Por un lado, la AP de Madrid concluyó que la acción no había caducado
y había sido interpuesta en plazo. En concreto, la Sala estimó que los hechos
acaecidos con anterioridad a la reformulación de cuentas en mayo de 2012
no tendrían la virtualidad y la entidad suficientes para que las actoras hubie-
ran podido conocer la situación del banco y la posible generación de per-
juicios.

No obstante, en lo relativo al fondo, confirmó que no existió un error
esencial y excusable que pudiera viciar el consentimiento al momento de
suscribir las acciones.

En concreto, la AP de Madrid dispuso que, si bien el carácter profe-
sional y cualificado de las demandantes no excluía total o completamente
la concurrencia del error, restringía ampliamente la posibilidad de su
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2.2.4.

apreciación. Más aún si se tenían en cuenta las circunstancias concu-
rrentes en el presente caso, entre otras, el hecho de que existía un con-
sejero común, extremo que permitía presumir el conocimiento de la
situación financiera del banco.

Recursos de casación y extraordinario por infracción procesal inter-
puestos por el inversor institucional

Recursos de casación y extraordinario por infracción procesal. Admi-
sión a trámite

Una vez resuelto el debate en la segunda instancia, las actoras interpu-
sieron recursos extraordinario por infracción procesal y de casación frente a
la sentencia de apelación.

Por un lado, el recurso extraordinario por infracción procesal se fundó en
dos motivos sobre la base de la infracción de normas reguladoras de la sen-
tencia: (i) el artículo 218.1 de la LEC relativo a la congruencia y (ii) el artículo
398.2 de la LEC sobre las costas del recurso de apelación.

En concreto, las recurrentes alegaron que la sentencia dictada por la AP
de Madrid habría incurrido en incongruencia interna al haber revocado la
caducidad apreciada por el JPI 13 de Madrid y no haber trasladado dicho
pronunciamiento favorable al fallo, extremo que habría determinado la esti-
mación parcial del recurso, no su desestimación total, con la incidencia que
ello suponía en materia de costas.

No obstante, el Tribunal Supremo dictó Auto de 6 de octubre de 2021
que inadmitió el citado recurso extraordinario al considerar que ambos moti-
vos incurrían en causa de inadmisión de carencia manifiesta de fundamento
ex artículo 473.2.2º de la LEC.

Por otro lado, el recurso de casación se basó en la infracción de los
artículos 1300, 1303, 1265 y 1266 del CC porque la AP de Madrid no
había apreciado la esencialidad y la excusabilidad del error al haber
atendido únicamente al carácter profesional y cualificado de las actoras
y a la existencia de un consejero común. Tales extremos le habrían lle-
vado a presumir de manera errónea que las actoras tenían conocimiento
de la situación financiera del banco. El citado motivo fue admitido por el
Tribunal Supremo.
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RESUMEN

Este artículo tiene por objeto el análisis de la sentencia n.o 233/2023 dic-
tada el 14 de julio por el Juzgado de Primera Instancia n.o 74 de Madrid en
el marco del procedimiento ordinario 1644/2021, la cual aborda la cuestión
de la validez del desistimiento unilateral de un contrato de suministro de gas
por parte de la sociedad suministradora sin la necesidad de invocar justa
causa. En el caso, la sociedad que era receptora del suministro de gas pre-
sentó una demanda de juicio ordinario en ejercicio de una acción de cum-
plimiento del contrato de suministro hasta que llegase a término y, subsidia-
riamente, de indemnización de daños y perjuicios, por una suma de
5.254.338,15 euros, para el escenario de que no fuera posible continuar con
el suministro. Todo ello junto una solicitud de medidas cautelares inaudita
parte que tenía por objeto preservar la vigencia del contrato durante la pen-
dencia del procedimiento.

El Juzgado analizó la disputa a partir de la doctrina jurisprudencial sobre
la facultad de las partes de un contrato de desistir de este, y valoró cuáles son
las consecuencias jurídicas derivadas del ejercicio de este derecho, con la
particularidad de que en este caso existía una cláusula en el contrato que
permitía a ambas partes desistir del contrato sin justa causa a cambio del
pago de una penalización.

En la sentencia, el Juzgado considera que es conforme a derecho una pre-
visión contractual que recoja la facultad de desistimiento unilateral sin justa
causa y su ejercicio no acarrea la imposición de una indemnización de daños
y perjuicios, máximo cuando se ejercita respetando un plazo de preaviso
razonable y el demandante no acredita la producción de daño alguno.
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ABSTRACT

The purpose of this article is to analyse the ruling no. 233/2023 rendered
on 14 July 2023 by the Madrid Court of First Instance no. 74 in ordinary
proceedings 1644/2021, which addresses the issue of the validity of the uni-
lateral termination of a gas supply contract by the supplying company without
the need to invoke just cause. In this case, the company that was the recipient
of the gas supply filed a civil claim for the fulfilment of the supply contract
until it was terminated and, alternatively, for compensation for damages, in
the amount of EUR 5,254,338.15, if it was not possible to continue with the
supply. All of this together with an application for interim measures inaudita
parte, the purpose of which was to preserve the validity of the contract during
the pendency of the proceedings.

The Court analysed the dispute on the basis of the case law related to the
possibility for the parties to the contract to withdraw from it, and the legal
consequences arising from the exercise of this right, with the particularity that
in this case there was a clause in the contract that allowed both parties to
withdraw from the contract without just cause in exchange for the payment
of a penalty.

In the judgment, the Court considers that a contractual provision that
includes the right to unilateral withdrawal is in accordance with the law and
its exercise does not entail the imposition of damages, at most when it is
exercised within a reasonable period of notice and the claimant does not
prove the production of any damage.
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1.

1.1.

HECHOS

La sentencia n.o 233/2023, de 14 de julio, dictada por el Juzgado de Pri-
mera Instancia n.o 74 de Madrid en el marco del procedimiento ordinario
1644/2021, aborda la cuestión de la validez del desistimiento unilateral de
un contrato de suministro de gas por parte de la sociedad suministradora sin
la necesidad de invocar justa causa.

En dicho procedimiento judicial, la demandante perseguía una acción de
cumplimiento contractual y, subsidiariamente, de indemnización de daños
y perjuicios en un importe de 5.254.338,15 euros. Junto con la demanda, la
parte actora presentó una solicitud de medidas cautelares inaudita parte para
tratar de mantener el suministro de gas durante la pendencia del procedi-
miento y mientras el contrato continuase en vigor.

El Juzgado desestimó tanto la solicitud de medidas cautelares como la
demanda, con expresa condena en costas a la demandante, al entender que
el desistimiento unilateral operado por la compañía energética era conforme
a derecho y ningún daño había causado a la actora.

La sentencia objeto de análisis es firme, en tanto no fue recurrida ante la
Audiencia Provincial de Madrid.

Antecedentes del caso

El 17 de diciembre de 2019, la demandante suscribió con la demandada un
contrato de suministro de gas natural por canalización en relación con el punto
de suministro situado en un municipio ubicado en la provincia de León, con una
duración inicial de 12 meses a contar desde el 1 de abril de 2020 y con prórroga
tácita por periodos anuales (de no mediar denuncia alguna de las partes con una
antelación mínima de dos meses a la finalización de cada período).

En marzo de 2020, a resultas de la situación excepcionalmente grave
derivada de la pandemia de la COVID-19, ambas partes acordaron la modi-
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1.2.

ficación de varias condiciones económicas del contrato, mediante el acuerdo
de novación de 9 de marzo de 2020. Dicha novación sólo afectó a las con-
diciones técnicas y económicas del contrato inicial, sin alterar ni la duración
inicialmente pactada en el Contrato (que se mantuvo hasta el 31 de marzo
de 2021) ni el resto de las cláusulas del contrato no modificadas expresa-
mente por la novación.

Antes de la expiración de la duración del citado contrato (prevista para
el 31 de marzo de 2021), las partes acordaron, el 5 de marzo de 2021, una
segunda novación del contrato, extendiendo su validez por un período de
un año adicional, con vigencia desde el 1 de abril de 2021 hasta el 31 de
marzo de 2022.

El 8 de octubre de 2021 la demandada anunció su intención de resolver
anticipadamente el contrato con efectos desde el 1 de noviembre de 2021.
A partir de ese momento, se inició un cruce de comunicaciones extrajudi-
ciales en las que la parte actora negaba el derecho de la demandada a desistir
del contrato y esta última defendía la validez de la terminación anunciada.

Si bien se había anunciado el corte de suministro para el 1 de noviembre
de 2021, finalmente tuvo lugar el 5 de noviembre de 2021.

La demanda

El 18 de octubre de 2021, antes de que se procediera al corte del sumi-
nistro de gas, la parte actora presentó una demanda de juicio ordinario. En
ella, solicitó la declaración de que la resolución del contrato de suministro
de gas natural por canalización suscrito el 17 de diciembre de 2019, operada
unilateralmente por la demandada el 8 de octubre de 2021, no se ajustaba a
derecho y, en consecuencia, la condena a la demandada a cumplir el con-
trato en sus estrictos términos o, subsidiariamente, a indemnizar a la deman-
dante en la totalidad de los daños y perjuicios que esta resolución unilateral
e injustificada del Contrato le ocasionase. Durante la pendencia del proce-
dimiento la parte demandante cuantificó los daños y perjuicios en
5.254.338,15 euros.

Los fundamentos en los cuales descansaba la demanda son los siguientes:

— El contrato no contemplaba la facultad de que la demandada
denunciase unilateralmente el contrato, ya que las causas de resolución
recogidas en la cláusula 10 aludían todas ellas a supuestos de resolución
por mutuo acuerdo.
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E l Anuario Contencioso es una publicación comentada por y para 
los abogados dedicados a la litigación, así como para aquellos que 
quieran hacer una aproximación a una práctica jurídica en la que la 

tutela que se solicita a Tribunales de Justicia, o a las Cortes Arbitrales, es 
tan importante como la forma en la que ésta se pide o la estrategia que se 
escoge para presentar y defender un caso. 
La relevancia de ese último aspecto es lo que hace diferente a esta obra, 
ya que no es ni un repertorio de jurisprudencia ni una obra doctrinal al uso, 
es un compendio de comentarios exhaustivos acerca de los casos más 
relevantes, hechos desde la perspectiva de quienes han trabajado en ellos, 
los cuales siempre desvelan detalles que no sería posible advertir de una 
simple lectura de la sentencia.
Otro año más, esta obra es el resultado del empeño colectivo en el que 
confluye el esfuerzo de, en esta edición, 24 despachos del llamado «mundo 
de los negocios», esto es, firmas dedicadas al derecho de empresa, con 
implantación en España y con prácticas consolidadas en el mundo de la 
litigación y del arbitraje. El compromiso común ha consistido en analizar los 
casos más significativos que sus abogados han defendido ante los juzgados 
y tribunales de justicia o las cortes arbitrales durante el año 2023. 
La selección de material ha seguido deliberadamente un criterio diverso. 
La enumeración de los epígrafes de su índice temático es la medida más 
adecuada del alto valor de su contenido:

—  Contencioso-administrativo
—  Derecho de la Competencia
—  Derecho de la Unión Europea
—  Derecho del Deporte
—  Derecho Inmobiliario
—  Derecho Societario
—  Ejecuciones

—  Litigiosidad Bancaria, Financiera y 
del Mercado de Valores

—  Obligaciones y Contratos
—  Propiedad Industrial e Intelectual
—  Responsabilidad Civil
—  Seguros




