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RESUMEN: El Asunto VEB v. BP pone de manifiesto los problemas que pueden surgir
en las operaciones de compraventa de acciones en mercados secundarios, cuando la
sociedad emisora de las acciones y el inversor final se encuentran en diferentes paises. El
primero de los principales problemas que puede surgir en estas operaciones es determinar,
para el caso en el que una de las partes quiera interponer una demanda, quién es el tribunal
competente para juzgar ese asunto, ya que la concrecion del lugar donde se ha producido
el hecho dafoso no es una tarea facil. El segundo de los problemas que puede surgir es si
el inversor final puede ser considerado como consumidor, y por lo tanto gozar de las

protecciones que el Reglamento Bruselas I-bis les otorga.

PALABRAS CLAVE: Competencia Judicial Internacional, responsabilidad

extracontractual, materializacion del hecho dafioso, Reglamento Bruselas I-bis.

ABSTRACT: The VEB v. BP case highlights the problems that can arise in transactions
involving the purchase and sale of shares in secondary markets when the company issuing
the shares and the end investor are located in different countries. The first of the main
problems that can arise in these transactions is to determine, in the event that one of the
parties wants to file a lawsuit, who is the competent court to judge that matter, since
determining the place where the harmful event has occurred is not an easy task. The
second problem that may arise is whether the final investor can be considered a consumer,

and therefore enjoy the protections afforded by the Brussels I-bis Regulation.

KEYWORDS: International Jurisdiction, tort liability, materialization of the harmful

event, Brussels I-bis Regulation.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

Vivimos en un mundo altamente globalizado y digitalizado, donde las operaciones
instantaneas entre personas fisicas o juridicas en diferentes partes del mundo son cada
vez mas frecuentes. Ultimamente, las operaciones de inversion en acciones,
concretamente la compraventa de acciones en la faceta privada ha aumentado en un
porcentaje bastante alto, sobre todo entre los jovenes. Segliin un estudio publicado en la
BBC, acerca de la web de comercio de acciones Freetrade, el 60% de los nuevos usuarios
de la plataforma este tltimo afio, “se describen a si mismos como inversores primerizos,

y su edad promedio es de 31 afios™!.

Este trabajo se centrara, en concreto, en el andlisis de una sentencia del Tribunal de
Justicia de la Unién Europea, con respecto a una posible reclamacion por la pérdida de
valor de unas acciones tras un suceso meteorologico que provoco la devaluacion de las
mismas. El estudio de este caso puede ser de mucha ayuda en el sentido de que no es una
situacion que se encuentre lejos de la vida cotidiana. Cualquier persona hoy en dia tiene
la accesibilidad para poder acometer estas operaciones, y a cualquiera se le puede dar esta

situacion.

La cuestion de investigacion que se va a abordar en este trabajo es la mencionada en el
titulo. Se tratara de analizar la competencia judicial internacional en demandas de

accionistas frente a sociedades cotizadas por informacion inexacta o engafiosa.

Para poder analizar la pregunta de investigacion que se plantea, en primer lugar,
analizaremos las operaciones con instrumentos financieros. En nuestro pais, estos
elementos estan recogidos en la Ley del Mercado de Valores. Tal y como menciona la
propia ley, esta ha sido “desde la fecha de su aprobacion el pilar normativo sobre el que
descansa el funcionamiento del mercado de valores espafiol. De hecho, sus numerosas
modificaciones han sido el fiel reflejo de la evolucion que, a lo largo de los afios, ha
experimentado el mercado de valores y que tienen su origen en diversos factores, como

son la creciente complejidad y dinamismo asociados al ordenamiento bancario y

! Belton, P., “El boom de los jévenes que invierten en acciones a través de apps (y qué peligro tiene)”,
BBC News, 2 de julio de 2021, (disponible en https://www.bbc.com/mundo/ noticias-57653541; ultima
consulta 03/12/2022).



financiero ... ; el profundo proceso de internacionalizacion de la normativa de valores
llevada a cabo en los ultimos afios, ... ; y, desde luego, la necesidad de responder a las

consecuencias de la reciente crisis financiera y econdémica” 2.

Como se acaba de comentar, esta ley, que ha sufrido infinidad de modificaciones con la
idea de adaptarlo a las nuevas necesidades, ha desembocado en el Real Decreto
Legislativo 4/2015, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores®. Debido a la entrada de Espafia en la Union Europea, hay que destacar
especialmente aquellas modificaciones que se han dedicado a la adaptacion de la
normativa europea a la legislacién espanola. Es especialmente importante la Ley

47/20074, que incorpora:

- La Directiva 2004/39/CE relativa a los mercados de instrumentos financieros

- La Directiva 2006/73/CE por la que se aplica la Directiva anterior en lo relativo a
los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas
de inversion y términos definidos a efectos de dicha Directiva

- La Directiva 2006/49/CE sobre la adecuacion del capital de las empresas de

inversion y las entidades de créditos.

Tras haber analizado las cuestiones juridicas de lo que conllevan las operaciones de
compraventa con instrumentos financieros, pasaremos a analizar el caso concreto. Se trata
de un caso que enfrent6 a una asociacion de accionistas con sede en los Paises Bajos, que
demanda a la compaiiia britdnica BP, en el Tribunal de Primera Instancia de Amsterdam,
por la pérdida de valor de sus acciones tras la marea negra ocurrida en el Golfo de Méjico

en abril del 2010.

Finalmente, en la conclusion del trabajo, se redactaran algunas consideraciones propias
que pueden servir como base para la mejor comprension de esta situacion, asi como
algunas cosas que, desde mi perspectiva, se podria cambiar para el mayor acceso de los

particulares a las autoridades judiciales.

2 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores (BOE 24 de octubre de 2015).

3 Ibid.

4 Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (BOE 20 de diciembre de 2007).



Este trabajo se ha llevado a cabo a través de una revision cronologica de fuentes primarias
basadas en las normas y herramientas que hoy en dia regulan este tipo de operaciones.
Estas normas son las leyes, decretos y directivas de la Unién Europea que han ido
regulando la compraventa de instrumentos financieros. Y respecto a las herramientas, se
habla de la jurisprudencia reciente que hay sobre este tema, y que sirve de precedente
para futuros casos. Se han analizado también diferentes fuentes secundarias, escritas por
autores expertos en la materia, y que pueden aportar diferentes ideas. Toda esta
investigacion ha permitido, no solo identificar diferentes posturas, sino utilizarlas para

sostener las diferentes hipotesis que se van a plantear en el Trabajo de Fin de Grado.



CAPITULO II. OPERACIONES CON ACCIONES

1. DEFINICION

Las operaciones con acciones son aquellas transacciones que incluyen, como objeto
principal de la transaccion, el capital social de una sociedad. El término “acciones” se
utiliza exclusivamente para aquellos titulos-valor que representan las aportaciones de los
socios en sociedades que sean anonimas. En el caso de que se traten de sociedades
limitadas, las aportaciones de los socios no se dividen en titulos-valor, sino que se les

denomina participaciones sociales.

2. PARTES QUE INTERVIENEN

2.1. Sociedades cotizadas

2.1.1. A nivel nacional

A nivel nacional, las sociedades cotizadas estan reguladas en el articulo 495.1 de la Ley

de Sociedades de Capital, que define las sociedades cotizadas como:

“Son sociedades cotizadas las sociedades anonimas cuyas acciones estén admitidas a

negociacion en un mercado regulado espafiol”™.

Antes de entrar a mencionar las particularidades de las sociedades cotizadas, asi como los
diferentes tipos de acciones que nos podemos encontrar en las mismas, es conveniente
dar una definicion de accion. Para ello, se utilizara la definicién que se puede encontrar
en el glosario de la Comision Nacional del Mercado de Valores, que dice de una accién

que es®:

“Valor mobiliario que representa una parte proporcional del capital social de una sociedad

anonima. Los tenedores de acciones son por tanto socios propietarios de la sociedad, en

5 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (BOE 3 de julio de 2010).

¢ Comision Nacional del Mercado de Valores, “Glosario Financiero: Accion”, (disponible en
http://www.cnmv.es/Portal/Inversor/Glosario.aspx?id=0&term=accion&idlang=1; tltima consulta
11/04/2023).



proporcion a su participacion. Las acciones pueden estar representadas por titulos fisicos
0 por anotaciones en cuenta; la representacion por anotaciones en cuenta es obligatoria si

la sociedad esta admitida a cotizacion en Bolsas de valores”.

Existen algunas particularidades, mencionadas en el apartado 3 del articulo citado

anteriormente, que reza:

“A las sociedades andnimas cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado
regulado de otro Estado miembro del Espacio Econdémico Europeo o en un mercado
equiparable de un tercer Estado y no lo estén en un mercado espafiol, les seran de
aplicacion, les seran de aplicacion las disposiciones contenidas en el presente titulo con

las especialidades siguientes:

a) Se entenderan cumplidas por equivalencia dichas disposiciones cuando la sociedad
cumpla normas o requisitos funcionalmente analogos exigidos a las sociedades cotizadas
por la ley del mercado extranjero e inaplicables las que resulten incompatibles con los
requisitos establecidos en la ley del mercado extranjero para la admision a negociacion y
el mantenimiento de esta.

b) Las formas de comunicacién y publicidad se ajustaran a lo previsto en la ley del
mercado extranjero. La informacion sobre el grado de seguimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo se formulara por referencia a los codigos o
estandares aplicables en el mercado extranjero.

c) La representacion y documentacion de las acciones podra ajustarse a los requerimientos
de la ley del mercado extranjero. En su caso, la llevanza del libro registro contable de las
acciones podra ser encomendada a una entidad autorizada en dicho mercado.

d) Las referencias a la Comisién Nacional del Mercado de Valores contenidas en el
presente Titulo se entenderan hechas a la autoridad prevista por la ley del mercado

extranjero™’.

Segin la Comision Nacional del Mercado de Valores®, en las sociedades cotizadas

podemos encontrar cuatro tipos diferentes de acciones: las acciones ordinarias, las

7 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) la Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. art. 495.3
8 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Clases de acciones y sus derechos”, (disponible en
https://www.cnmv.es/Portal/inversor/Acciones.aspx ; ultima consulta: 11/04/2023).



acciones privilegiadas, las acciones sin voto, y las acciones rescatables. Vamos a analizar

cada una de ellas por separado.

2.1.1.a.  Acciones ordinarias

Si bien es cierto que los periddicos no suelen ser utilizados como fuente para este tipo de
trabajos, por la posible carga subjetiva que puedan tener, en este caso, como simplemente
se va a utilizar una definicion, se ha entendido que el diario El Economista es una fuente
fiable para tratar estos temas, por el conocimiento y experiencia que tienen sus expertos
en el tema. Es en esta web donde se define las acciones ordinarias como aquellos titulos
que representan una parte alicuota del capital social, y que ademas confiere al titular la

condicién de socio de la sociedad®.

Ademas, cabe destacar que las acciones ordinarias “reciben dividendos libremente
asignados por la Junta General de Accionistas, y no poseen un derecho especial de

reembolso”!?.

2.1.1.b.  Acciones privilegiadas

Las acciones privilegiadas, segun la CNMYV, son aquellas acciones que llevan
intrinsecamente un “privilegio econdmico adicional”!!, en comparacion con las acciones
ordinarias. También sugiere que este tipo de privilegios suele consistir en un mayor

dividendo, ya que tienen una participacion especial en los beneficios de la sociedad.

Es importante mencionar que no es lo mismo una acciéon privilegiada que una

participacion preferente, que se puede definir como:

“Activos financieros que aunan caracteristicas de renta fija y de renta variable. Sus
titulares tienen derecho a una remuneraciéon predeterminada no acumulativa,

condicionada a la obtencion de suficientes beneficios distribuibles por parte de una

° El Economista, “Diccionario de Economia”, (disponible en https://www.eleconomista.es/diccionario-de-
economia/accion-ordinaria; Gltima consulta: 11/04/2023).

10 Tbid.

! Comision Nacional del Mercado de Valores, “Clases de acciones y sus derechos” (...), Op. cit. Accion
privilegiada.

10



entidad (distinta de la emisora) que actlia como garante, o por parte del grupo al que ésta
pertenece. Pese a su denominacioén, no otorgan preferencia alguna a sus titulares; de
hecho, en el orden de prelacion de créditos se sitlian por detras de todos los acreedores

comunes y subordinados; s6lo estan por delante de las acciones ordinarias™!2.

De esta forma, podemos observar como, aunque si que tienen una cierta preferencia, en
lo que a la obtencion de créditos se refiere, frente a las acciones ordinarias, este privilegio

no existe entre acciones privilegiadas y participaciones preferentes.

2.1.1.c.  Acciones sin voto

El articulo 98 de la Ley de Sociedades de Capital contempla la opcion de que las
sociedades andnimas puedan crear acciones sin voto, siempre que cumplan la condicion
de que el importe nominal de las acciones que se van a crear no sea superior a la mitad

del capital social desembolsado'?.

El hecho de tener una accion sin voto implica no poder votar en las Juntas Generales de
Accionistas; pero a cambio, te otorga el derecho a percibir un dividendo. Dicho derecho

esta contemplado en el articulo siguiente, el 99, que dice asi:

“1. Los titulares de participaciones sociales y las acciones sin voto tendran derecho a
percibir el dividendo anual minimo, fijo o variable, que establezcan los estatutos
sociales. Una vez acordado el dividendo minimo, sus titulares tendran derecho al
mismo dividendo que corresponda a las participaciones sociales o a las acciones
ordinarias.

2. Existiendo beneficios distribuibles, la sociedad esta obligada a acordar el reparto
del dividendo minimo a que se refiere el parrafo anterior.

3. De no existir beneficios distribuibles o de no haberlos en cantidad suficiente, la
parte de dividendo minimo no pagada debera ser satisfecha dentro de los cinco

gjercicios siguientes. Mientras no se satisfaga el dividendo minimo, las

12 Comision Nacional del Mercado de Valores, “Clases de acciones...”, Op. cit. Participacion Preferente.
13 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. art. 98.

11



participaciones y acciones sin voto tendran este derecho en igualdad de condiciones

que las ordinarias y conservando, en todo caso, sus ventajas economicas”!4.

2.1.1.d. Acciones rescatables

La emision de acciones rescatables también esta contemplada en la Ley de Sociedades de
Capital. En este caso, es en el Titulo XIV, Capitulo II, Seccion 3%, articulo 500. Se dice
que las sociedades cotizadas podran emitir acciones con el cardcter de rescatables,
siempre y cuando sea a solicitud de la sociedad emisora de las acciones, de los titulares
de dichas acciones o de ambos; aunque, como sucede con las acciones sin voto, tienen un

limite. No podran superar la cuarta parte del capital social'>.

2.1.2. A nivel europeo

En este caso, la Union Europea contempld la creacion del Estatuto de las Sociedades
Anénimas Europeas, a través del Reglamento 2157/2001. El Consejo, en sus
considerandos primero y sexto, considerd que, en busca de la “realizacién del mercado
interior y la mejora de la situacion econdmica y social”!é, implicita en la Comunidad, era
necesario “establecer, tanto como sea posible, una correspondencia entre la unidad

econdmica y la unidad juridica de la empresa en la Comunidad™!’.

El mismo Reglamento entiende que, como medio esencial para la consecucion de dicho
fin, resulta absolutamente imprescindible prever “la constitucion, junto a las sociedades
de Derecho Nacional, de sociedades cuya formaciéon y funcionamiento estén regulados
por un Reglamento de Derecho comunitario, directamente aplicable en todos los Estados

miembros”!8.

Este reglamento, contempla la creacion de dichas sociedades siempre y cuando dicha

creacion se haga dentro del territorio de la Comunidad. Ademas, el capital social de dichas

14 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. art. 99.

15 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. art. 500.

16 Reglamento (CE) N° 2157/2001 del Consejo, de 8 de octubre de 2001, por el que se aprueba el Estatuto
de la Sociedad Anénima Europea (SE) (DOCE de 10 de noviembre de 2001).

17 Ibid. Considerando 6.

13 Tbid.

12



sociedades estara dividido en acciones, y cada socio serd responsable unicamente hasta
el limite de la aportacion que haya realizado, o lo que es lo mismo, del capital que haya

suscrito.

2.2. Intermediarios

Dentro de la tenencia de valores, podemos distinguir dos modelos diferentes, en funcién
de la relacion que exista entre el emisor de las propias acciones y el inversor final, asi
como la funcién que ejerce el intermediario de la operacion. En este sentido, podemos

diferenciar el modelo de tenencia directa, del modelo de tenencia indirecta.

El modelo de tenencia directa, tal y como estd mencionado en el Explanatory Report de

la Hague Securities Convention, implica:

“movement from holding, transferring and pledging securities through the physical
possession of security certificates or the recording of registered ownership or other
interests on the issuer’s books to intermediated holding systems where interests in the

securities are held, transferred and pledged through book-entries to securities accounts™!”,

Esto es, en este sistema se mantiene la direccion directa entre el emisor y el inversor final,
mientras que el intermediario tan solo custodia los valores y mantiene la cuenta contable.
En este sistema, el nombre y los datos del inversor final constan en el registro de la

sociedad emisora, dandole al inversor final el estatus de accionista de la sociedad®.

Este modelo tiene un componente muy importante respecto del derecho de sociedades,
que se puede observar en una doble vertiente. Para el accionista, ya que, gracias a esta
relacién directa que existe entre la sociedad y el inversor final, este puede oponer
directamente sus derechos frente a la emisora de las acciones. Y para la sociedad, ya que
dicho accionista es aquel al que la sociedad ha de rendir cuentas, asi como enviar toda la

informacion necesaria de las actividades que realiza la sociedad, las notificaciones para

% Goode, R., Kanda, H., Kreuzer, K., Hague Securities Convention. Explanatory Report, The Hague,
2017, P. 8.

20 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida economica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7.2° Reglamento 1215/2012”, Anuario Espariol de Derecho
Internacional Privado, Iprolex, Madrid, 2021, P. 439.

13



la celebraciéon de las Juntas Generales de Accionistas, y, entre otros, pagar los

dividendos?'.

En otro sentido, puede darse la tenencia indirecta de las acciones o valores de una
sociedad, donde el inversor final “no mantiene relacion directa con la sociedad emisora,
sino con su intermediario financiero”?. En este método, los principales beneficiados son
los intermediarios financieros, que adquieren las acciones Unicamente con fines
especulativos con el objetivo de hacer mas grande su cartera de clientes. En este sistema,
la sociedad emisora de las acciones no tiene la posibilidad de saber quién es el inversor
final que esta adquiriendo un pequefio porcentaje de su capital social. El estudio, ya
comentado anteriormente, de la Hague Securities Convention dice lo siguiente acerca del

método de tenencia indirecto:

“In intermediated holding systems, there will be one or more intermediaries standing
between the investor and the issuer ... These participants, in turn, maintain securities
accounts for their customers, such as institutional or retail investors or further
intermediaries, and so forth until an intermediary maintains a securities account for an
ultimate investor ... Moreover, in many systems, there is no record (i.e., no identification
or segregation) of an individual account holder’s interest in the underlying securities at
the level of the issuer’s register or that of any intermediary other than the intermediary
with whom the investor has a direct relationship. This serves to reduce costs and facilitate

the efficiency of transfers”??.

2.3. Inversor final

Aunque se asemejan bastante, no es lo mismo ser accionista de una sociedad cotizada que
de una sociedad no cotizada, asi como no es lo mismo ser socio de una sociedad
personalista, que de una sociedad anonima. Por ello, es conveniente determinar qué
implica ser accionista de una sociedad cotizada, para no perder de fondo el Asunto sobre

el que esta basado este Trabajo de Fin de Grado.

2 Ibid.

22 Ibid.

2 Goode, R., Kanda, H., Kreuzer, K., Hague Securities Convention. Explanatory Report (...) Op. cit. P. 9
g

14



Ser accionista o inversor de una sociedad cotizada supone que la persona que adquiere
las acciones se convierte en “copropietario de una sociedad, en la parte proporcional a la
participacion adquirida. Por tanto, el rendimiento en la inversion ird ligado a la evolucién
de la cotizacion y al reparto en los beneficios de la sociedad” 4. Las operaciones cuyo
objeto es la accion o participacion de una sociedad no se pueden encuadrar dentro de las
operaciones con productos de renta fija, ya que la rentabilidad o ganancia que se puede
sacar de cada accidn o participacion no viene determinada en el documento de compra de

estas.

En toda sociedad, se puede hacer una diferencia entre dos tipos de inversores finales?. El
primer grupo, formado por los accionistas de referencia, que son aquellos cuya
participacion en dicha sociedad les permite tener una posicion dominante, y poder
intervenir o influir en la gestion de dicha sociedad. El segundo grupo, formado por los
accionistas minoritarios, son aquellos accionistas cuya capacidad de intervencion en la
gestion de la sociedad es escasa o nula, salvo que actien de forma conjunta, uniendo sus

porcentajes de participacion.

3. MERCADOS EN LOS QUE SE PUEDEN LLEVAR A CABO ESTAS
OPERACIONES

Los mercados financieros son aquellos lugares donde las personas, ya sean fisicas o
juridicas, pueden llevar a cabo el intercambio de acciones, y en definitiva, de valores
negociables. Dentro de los mercados financieros, se pueden clasificar de muchas maneras,
pero la forma principal de hacerlo es dividir entre mercados primarios y mercados

secundarios de valores.

Francisco José Alonso Espinosa, profesor de Derecho Mercantil en la Universidad de
Murcia defini6 el mercado primario de valores como el “mercado origen de los valores
negociables”. Este profesor menciona que, uno de los elementos explicativos de este

régimen, es la “confluencia de ciertos aspectos circunstanciales en la oferta de

24 CNMV, “Guia de CNMV. El Accionista de una compaiiia cotizada”, (disponible en
https://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guias/G09 guiaaccionista.pdf; ultima consulta
12/04/2023).

% Ibid.
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contratacion inicial de los mismos™?®. De esta forma podra afirmarse que estaremos ante
un mercado primario de valores cuando el objeto de dicho mercado sea ofertado

publicamente “ad incertam personam”.

Por el otro lado, el mercado secundario, el articulo 43 de la Ley del Mercado de Valores
los define como “mercados regulados que permiten reunir los diversos intereses de
compra y venta sobre instrumentos financieros para dar lugar a contratos con respecto a
los instrumentos financieros admitidos a negociacion, y que estan autorizados y funcionan
de forma regular, conforme a lo previsto en este capitulo y en sus normas de desarrollo,
con sujecion en todo caso, a condiciones de acceso, admisidn a negociacion,
procedimientos operativos, informacion y publicidad”?’. Suele hablarse del mercado
secundario como de un mercado de segunda mano, porque es en ¢l donde se venden los
valores negociables una vez que ya han sido emitidos. En la mencionada LMV, se recoge
que los mercados secundarios oficiales de Espafia son: las bolsas de valores, el mercado
de deuda publica en anotaciones, los mercados de futuros y opciones, el mercado de renta

fija, y cualquier otro de &mbito estatal que sea autorizado por la ley 2.

En situaciones normales, la operacion mas conocida y utilizada para la venta de grandes
paquetes de acciones es la llamada Oferta Publica de Venta (OPV). La Oferta Publica de
Venta se define como “una comunicacion a personas, de cualquier forma y por cualquier
medio, que presenta informacion suficiente sobre los términos de la oferta y los valores
que se ofertan de modo que permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de
dichos valores. Esta definicion también serd aplicable a la colocacion de valores a través

de intermediarios financieros”?°.

4. DERECHOS DEL SOCIO

En el Capitulo II, Seccién 1%, articulo 93 de la Ley de Sociedades de Capital se establecen

los llamados derechos del socio, que, a su vez, son obligaciones que toda sociedad debe

26 Alonso Espinosa, F.J., “Mercado primario de valores negociables”, José Maria Bosch Editor, S.A.,
Barcelona, 1994, p. 25.

27 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, (...) Ley del Mercado de Valores. Op. cit. Art43.1
28 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, (...) Ley del Mercado de Valores. Op. cit. Art43.2
2 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado
regulado y por el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (DOUE 30 de junio de 2017). Articulo 2.d.

16



cumplir para con sus socios o accionistas. Son fundamentalmente cuatro®’: en primer
lugar, el socio tiene el derecho de participar en el reparto de las ganancias sociales y en
el patrimonio resultante de la liquidacion; en segundo lugar, el de aceptacion de forma
preferente de las nuevas participaciones o el derecho de suscripcion; en tercer lugar, tiene
el derecho de asistir y votar en todas aquellas juntas generales que se lleven a cabo, asi

como a impugnar los acuerdos de la sociedad; y, en cuarto lugar, el deber de informacion.

Los accionistas tienen la facultad de suscribir preferentemente las nuevas acciones que
una sociedad decida emitir al ampliar el capital social de dicha sociedad. En funcion de
las acciones que ya posea, y en proporcion a las mismas, obtendran el nimero de acciones
que tienen derecho a suscribir. El objetivo fundamental del derecho de suscripcion
preferente es paliar cualquier efecto negativo que pudiese surgir de una ampliacion de
capital, dando la opcion al socio de que mantenga la misma participacion en proporcion

dentro de la sociedad?!.

En el caso concreto que nos ocupa en este trabajo, el deber de informacion es
especialmente importante, porque, como veremos mas adelante, los accionistas de dicha
sociedad tomaron una serie de decisiones partiendo de informacidn erronea o engafiosa

transmitida por la sociedad.

El articulo 94 de la misma ley establece la posibilidad de que las participaciones sociales
y las acciones puedan contener derechos diferentes®2. De hecho, sera el contenido de cada
accion o participacion el que determine el grupo al que pertenece la misma. Todas
aquellas acciones que contengan u otorguen los mismos derechos constituiran una misma
clase. Es cierto que cuando nos encontremos ante la creacion de participaciones sociales
o a la emision de acciones, y estas otorguen un derecho con algun privilegio con respecto
a las acciones ordinarias, deberd tenerse en cuenta lo establecido en los estatutos para la

modificacion de los mismos.

30 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. Art. 93.

31 Velasco San Pedro, L.A., “El derecho de suscripcion preferente”, Derecho de Sociedades Andénimas II1.
Modificacion de estatutos. Aumento y reduccion del capital. Obligaciones. Volumen I, Civitas, Madrid,
1994. P. 519.

32 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. Art. 94.
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Un tipo de privilegio puede ser la preferencia en el reparto de las ganancias sociales. En
este caso, mientras no se haya satisfecho dicho derecho privilegiado, el resto de las
acciones o participaciones sociales no podran recibir dividendos con cargo a los

beneficios, como establece el articulo 95 de la LSC?.

Por ultimo, pero no menos importante, el articulo 97 establece la igualdad de trato entre

»34 Haciendo referencia a lo

aquellos socios “que se encuentren en condiciones idénticas
mencionado dos parrafos mas arriba, todos aquellos socios que posean acciones de una

misma clase seran tratados de la misma manera, o de la misma manera.

33Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. Art. 95.
34 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (...) Ley de Sociedades de Capital. Op. cit. Art. 97.
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CAPITULO III. ANALISIS DEL CASO CONCRETO: VEB V. BP

El Anuario Espaiol de Derecho Internacional Privado del afio 2021 dice que:

“El Asunto 709/19 evidencia las particularidades de las operaciones de adquisicion de
valores negociables celebrados en los mercados regulados. El sistema de compra y venta
de las acciones de una sociedad cotizada en bolsa plantea problemas importantes desde
el punto de vista del Derecho internacional privado como la calificacion de la relacion
entre el emisor y el inversor final o si éste Gltimo, como persona fisica se puede considerar
consumidor y beneficiarse de la proteccion especial de los arts. 17-19 Reglamento
1215/2012. Cuestion habitual de debate en relacion con estas operaciones es si la cuenta
de valores en la que se anotan las transacciones y en la que se reflejan las ganancias o
pérdidas del inversor puede considerarse como punto de conexidon suficiente para
determinar la competencia judicial internacional a los efectos del art. 7.2° Reglamento
1215/2012 o son necesarias circunstancias adicionales que actuen como vinculo entre el

forum y el litis™33.

1. ANTECEDENTES DE HECHO

Antes de redactar cudles fueron los antecedentes de hecho que provocaron la llegada de
este caso al maximo organismo judicial de la Union Europea, se cree que es conveniente

hacer una breve presentacion de cada una de las partes que componen este caso.

En primer lugar, tenemos a Vereniging van Effectenbezitters. No se va a obtener una
mejor informacion acerca de esta parte que la que se puede sacar de su pagina web?.
Desde el afio 1924, la asociaciéon de inversores VEB representa los intereses de los
inversores. Entre otras cosas, la Asociacion se hace oir a través de los diversos medios de
comunicacion y toma medidas en caso de abusos demostrables en empresas cotizadas.
Hoy en dia, VEB representa los intereses de mas de 1,75 millones de ciudadanos

holandeses inversores y cuenta con mas de 32.000 miembros activos.

35 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econdmica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...) Op. cit. P. 432.

36 Vereniging van Effectenbezitters, “About us” (disponible en https://www.veb.net/over-de-veb-
menu/over-de-veb; tltima consulta 12/04/2023).
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VEB se encarga de defender los intereses de sus representados a través de varios
procedimientos®’. El primero de ellos, las llamadas acciones colectivas, que las inicia
regularmente VEB en nombre de los inversores, para el caso en que los inversores hayan
sido engafiados a través de abusos en empresas que cotizan en bolsa, y cuyo objetivo final
suele ser la indemnizacion. El segundo, es el de asistencia a las juntas de accionistas, con
el objetivo de entrar en contacto con los responsables de la gestion diaria de la empresa
cotizada. Y el tercero, es el de proporcionar informacion independiente acerca de la

actualidad del mundo financiero.

En segundo lugar, tenemos a la compafiia petrolifera British Petroleum, en adelante BP.
BP comenz6 en 1908 con el descubrimiento de petréleo en la zona de Persia, y desde
entonces, su historia siempre ha estado muy relacionada con las transiciones: de carbon a
petréleo, de petrdleo a gas, y ahora mirando hacia una nueva mezcla de fuentes de energia,

tan rapido como el mundo se mueve hacia un planeta con menos carbono?®,

Una vez que ya se han presentado las dos partes que han sido objeto de este proceso, es
conveniente relatar también los antecedentes de hecho que motivaron dicha sentencia del

TJUE, y que podemos encontrar en la misma:

“9. E1 20 de abril de 2010, se produjo una explosion en la plataforma petrolera Deepwater
Horizon, arrendada por BP y situada en el golfo de México, que causo victimas mortales

y heridos y de la que resultaron asimismo dafios medioambientales.

10. En 2015, VEB emplaz6 a BP ante el Rechtbank Amsterdam (Tribunal de Primera
Instancia de Amsterdam, Paises Bajos) ejercitando, al amparo del articulo 305 del libro
3 del BW, una accion colectiva en nombre de las personas que adquirieron, tuvieron en
su poder o vendieron acciones ordinarias de BP durante el periodo comprendido entre el
16 de enero de 2007 y el 25 de junio de 2010 a través de una cuenta de inversion ubicada
en los Paises Bajos o0 a través de una cuenta de inversion de un banco o de una empresa

de inversion establecidos en los Paises Bajos.

37 Tbid.
38 BP, “Our history” (disponible en https:/www.bp.com/en/global/corporate/who-we-are/our-
history.html; ultima consulta 12/04/2023).
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11. En el marco de este procedimiento, VEB solicitd al rechtbank Amsterdam (Tribunal

de Primera Instancia de Amsterdam) que declarase que:

—  Los 6rganos jurisdiccionales neerlandeses tienen competencia internacional
para conocer de las acciones de indemnizacidon por dafios y perjuicios

interpuestas por los accionistas de BP.

— El rechtbank Amsterdam (Tribunal de Primera Instancia de Amsterdam) tiene

competencia territorial para conocer de dichas acciones.
— El Derecho neerlandés es aplicable a las demandas de indemnizacion.

— BP proporcion6 a sus accionistas informacidon inexacta, incompleta y
engafiosa en relacion, en primer lugar, con sus programas de seguridad y
mantenimiento previos a la marea negra del 20 de abril de 2010; en segundo
lugar, con el alcance de dicha marea negra, y, en tercer lugar, con el papel

desempefiado por BP y su responsabilidad en esa marea negra.
— BP actu¢ ilicitamente frente a sus accionistas.

— La compraventa de acciones de BP por sus accionistas se habria efectuado a
un precio de mercado mas favorable o, incluso, no habria ocurrido, si no se

hubieran producido las actuaciones ilicitas de BP.

— Existe un nexo, entre, por una parte, la actuacion ilicita de BP y las
condiciones de compraventa que resultaron de tal actuacion y, por otra parte,
el dafo sufrido por los accionistas de BP respecto a la cotizacion durante el

periodo comprendido entre el 16 de enero de 2007 y el 25 de junio de 2010.

12. BP impugnd la competencia de los 6rganos jurisdiccionales neerlandeses y alegd que

no podian basar su competencia internacional en el Reglamento n.° 1215/2012.

13. El rechtbank Amsterdam (Tribunal de Primera Instancia de Amsterdam) se declaro
incompetente para conocer de las pretensiones de VEB. El gerechtshof Amsterdam
(Tribunal de Apelacion de Amsterdam, Paises Bajos) confirmé en apelacion la resolucion
de incompetencia. Este ultimo 6rgano jurisdiccional consider6 que en el caso de autos se

trataba de un perjuicio meramente econdmico que los inversores alegan haber sufrido en
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los Paises Bajos a raiz de acontecimientos, a saber, acciones u omisiones de BP, que no
se produjeron en los Paises Bajos. La materializacion del dafio en una cuenta de inversion
ubicada en los Paises Bajos no es en si misma un punto de conexion suficiente para
determinar la competencia de los 6rganos jurisdiccionales neerlandeses sobre la base del
articulo 7, punto 2, del Reglamento n.° 1215/20123°, puesto que a tal efecto es necesario

que concurran otras circunstancias particulares.

14. VEB interpuso recurso de casacion ante el 6rgano jurisdiccional remitente, el Hoge

Raad der Nederlanden (Tribunal Supremo de los Paises Bajos).

15. Mediante este recurso de casacion, VEB aduce, en particular, que las circunstancias
del caso de autos son comparables a las de los asuntos que dieron lugar a las sentencias
de 28 de enero de 2015, Kolassa®’, y de 12 de septiembre de 2018, Lober*!, en las que el
Tribunal de Justicia declard que la competencia de los tribunales del lugar del domicilio
del demandante estaba justificada en la medida en que el domicilio del demandante
constituia efectivamente el lugar del hecho causal o el de la materializacion del dafio.
Sostuvo que la pérdida de valor de los certificados no se debid a los avatares de los
mercados financieros, sino al hecho de que BP hubiera facilitado informacion incorrecta,
incompleta y engafosa respecto a la marea negra, incumpliendo de ese modo sus
obligaciones legales de informacion. En consecuencia, los accionistas tomaron
decisiones de inversion que no habrian adoptado si los hechos se hubieran presentado de
manera correcta y completa ... Dado que las acciones, o al menos los créditos de los
accionistas relativos a esas acciones, se administraban (abonadas y descontadas) y se
encontraban en una cuenta de inversion ubicada en los Paises Bajos o en una cuenta de
inversion de un banco o de una empresa de inversion establecidos en los Paises Bajos, el
perjuicio ... se manifestd directamente en los Paises Bajos en esa cuenta de inversion.
Por tales razones, VEB considera que los 6rganos jurisdiccionales neerlandeses son

competentes para conocer de sus pretensiones.

39 Reglamento (UE) n°® 1215/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 12 de diciembre de 2012
relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la ejecucion de resoluciones judiciales en materia
civil y mercantil (DOUE 20 de diciembre de 2012). Art. 7.2.

40 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea, Asunto C-375/13, de 28 de enero de 2015
[version electronica en InfoCuria. Ref EU:C:2015:37]. Fecha de ultima consulta: 12 de abril de 2023.

4! Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unioén Europea, Asunto C-304/17, de 12 de septiembre de 2018
[version electronica en InfoCuria. Ref EU:C:2018:701]. Fecha de ultima consulta: 12 de abril de 2023.
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16. En su contestacion, BP sostuvo, en particular, que en la sentencia de 28 de enero de
2015, Kolassa (C-375/13, EU:C:2015:37), el mero hecho de que el dafio se hubiera
producido directamente en una cuenta bancaria en Austria no fue suficiente para admitir
la competencia de los d6rganos jurisdiccionales austriacos ... En opinion de BP, un
perjuicio puramente econdmico que se materializa directamente en la cuenta bancaria del
demandante no puede calificarse, por si solo, como punto de conexion pertinente, con
arreglo al articulo 7, punto 2, del Reglamento n.° 1215/2012, aun cuando no exista el
riesgo de que la parte perjudicada manipule a posteriori el lugar de materializacion del
dafio decidiendo abrir una cuenta bancaria en el Estado de su eleccién. Aduce que, a falta
de circunstancias adicionales, el 6rgano jurisdiccional del lugar en el que se encuentre la

cuenta bancaria no es competente.

17. Segun el 6rgano jurisdiccional remitente, los hechos objeto de las sentencias de 28 de
enero de 2015, Kolassa (C-375/13, EU:C:2015:37), y de 12 de septiembre de 2018, Lober
(C-304/17, EU:C:2018:701), y los del litigio pendiente ante ¢l son similares en la medida
en que en estos tres asuntos los inversores han sufrido un perjuicio puramente econémico
que se ha producido directamente en una cuenta bancaria o en una cuenta de inversion,
perjuicio que es el resultado de una disminucion del valor de los titulos mantenidos en

esa cuenta bancaria o en esa cuenta de inversidon como activos.

18. En cambio, el 6rgano jurisdiccional remitente considera que esos hechos difieren en
la medida en que el perjuicio econdmico controvertido en el litigio principal fue causado
por la divulgacion de informacidn incorrecta, incompleta y engafiosa por parte de BP,
mediante comunicados de prensa, informes publicados en su sitio web, cuentas anuales e
informes anuales y declaraciones publicas de sus directivos y no, como ocurria en los dos
primeros asuntos, por la divulgacion de tal informacion en el territorio de un Estado
miembro determinado ... A su juicio, de los hechos tal y como fueron constatados por el
Gerechtshof Amsterdam (Tribunal de Apelacion de Amsterdam) se desprende que el
litigio principal no versa sobre la compraventa de productos financieros en el mercado
secundario neerlandés, sino sobre la compra de acciones ordinarias de BP, que cotizan
en la Bolsa de Londres o de Francfort, a través de una cuenta de inversion ubicada en los
Paises Bajos o de una cuenta de inversion abierta por un banco o una empresa de

inversion establecidos en los Paises Bajos.
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19. Segun el d6rgano jurisdiccional remitente, las sentencias de 28 de enero de 2015,
Kolassa (C-375/13, EU:C:2015:37), y de 12 de septiembre de 2018, Lober (C-304/17,
EU:C:2018:701), difieren de manera significativa del presente asunto en que este tltimo
versa sobre una accidon colectiva, lo que puede generar problemas adicionales de
localizacion del lugar en el que se haya producido el dafio. Sefiala que, en la medida en
que tal accion esta destinada a proteger intereses similares, no se tienen en cuenta las
circunstancias individuales de las partes perjudicadas. A su juicio, dado que las
particularidades de las transacciones individuales no se abordan en la accion colectiva,

se plantea la cuestion de si deberian determinarse y, de ser asi, de qué modo*?.

Una vez que los hechos ya estdn expuestos, es conveniente también hablar del
fundamento juridico al que VEB alude. Como se ha mencionado al principio de los
antecedentes, VEB demand6 a BP haciendo uso del articulo 305 a) del libro tres del

Burgerlijk Wetboek, que es el Codigo Civil de los Paises Bajos.

Este articulo reza: “una institucidon o asociacidon con plena capacidad juridica puede
interponer una accion para proteger intereses similares de otras personas, en la medida en
que promueva dichos intereses con arreglo a sus estatutos y éstos estén suficientemente

salvaguardados™.

2. CUESTIONES PREJUDICIALES ELEVADAS AL TJUE

El articulo 267 del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea** contempla la
jurisdiccion del TJUE para pronunciarse ante la elevacion de cuestiones prejudiciales
cuando se trate de dos cuestiones: la primera de ellas, relativa a la interpretacion de los
Tratados; y la segunda, relativa a la validez e interpretacion de los actos adoptados por

las instituciones, 6rganos u organismos de la Union.

42 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, Asunto C-709/19, de 12 de mayo de 2021
[version electronica en InfoCuria. Ref EU:C:2021:377]. Fecha de ultima consulta: 12 de abril de 2023.
43 Cédigo Civil de los Paises Bajos. Libro 3°.

4 Version Consolidada del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea de 25 marzo de 1957
(DOUE de 26 de octubre de 2012). Art. 267.
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Dicho articulo, y haciendo referencia al caso que se estd tratando en este trabajo,

menciona que:

“Cuando se plantee una cuestion de este tipo en un asunto pendiente ante un 6rgano
jurisdiccional nacional, cuyas decisiones no sean susceptibles de ulterior recurso judicial

de Derecho interno, dicho drgano estara obligado a someter la cuestion al Tribunal™*.

Parecen claras dos cuestiones. La primera de ellas, como veremos a continuacion cuando
expongamos las cuestiones prejudiciales que se elevaron, que, en nuestro caso, se trata de
analizar la interpretacion de los Tratados de la Union Europea. Y la segunda, que,
habiendo llegado el asunto al 6rgano de maxima instancia dentro de un pais, como es el

Tribunal Supremo, este queda obligado a elevar las cuestiones prejudiciales al TJUE.

Una vez el caso llega al Tribunal Supremo de los Paises Bajos, este eleva al TIUE cuatro
cuestiones prejudiciales que, como hemos mencionado antes, tienen que ver con la
interpretacion de los Tratados, y que podemos encontrar directamente en el Resumen de
la peticion de decision prejudicial con arreglo al articulo 98, apartado 1, del Reglamento

de Procedimiento del Tribunal de Justicia*®.

En dicho resumen se establece que dicha peticion se ha elevado para preguntar acerca de
la competencia internacional de los tribunales neerlandeses para escuchar este caso, a raiz
de lo mencionado en el Reglamento 1215/2012 (que a partir de ahora llamaremos
Reglamento Bruselas I bis), y si debe interpretarse “en el sentido de que la materializacién
directa de un dafio puramente econdémico en una cuenta de inversion neerlandesa puede
constituir un punto de conexion suficiente para determinar la competencia internacional

de los tribunales neerlandeses™’.

4 Ibid.

46 Hoge Raad der Nederlanden (Tribunal Supremo de los Paises Bajos), “Resumen de la peticion de
decision prejudicial con arreglo al articulo 98, apartado 1, del Reglamento de Procedimiento del Tribunal
de Justicia”, 2019 (disponible en

https://curia.europa.eu/juris/showPdf.jsf?text=&docid=225768 &pagelndex=0&doclang=ES&mode=req&
dir=&occ=first&part=1&cid=2063514).

47 Ibid.
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La primera de las cuatro cuestiones prejudiciales que se elevaron tenia dos apartados. En
el apartado a) se pregunto si el articulo 7, inicio y apartado 2 del Reglamento Bruselas I
bis, debia interpretarse “en el sentido de que la materializacién directa de un dafio
puramente econdémico en una cuenta de inversion en los Paises Bajos ... dafio que es
consecuencia de las decisiones de inversion adoptadas bajo la influencia de informacion
divulgada a nivel mundial, pero inexacta, incompleta y engafiosa de una empresa
internacional cotizada en bolsa, constituye un punto de conexion suficiente para atribuir
la competencia internacional a los tribunales neerlandeses por razéon del lugar de
materializacion del dafio™®. Y el apartado b) preguntaba que si, en caso de que se
respondiese de manera negativa al primer apartado, si se “requieren circunstancias
adicionales que justifiquen que los tribunales neerlandeses son competentes y en qué
circunstancias lo son ... ;Bastan las circunstancias adicionales mencionadas en el

apartado 7 infra para atribuir la competencia a los tribunales neerlandeses?”.

La segunda de las cuestiones que se preguntaron fue que si la respuesta a la primera
pregunta hubiese sido distinta si se tratase del ejercicio “de una accion al amparo del
articulo 3:305* del Burgerlijk Wetboek por una asociaciéon que tiene como objeto,
conforme a una prerrogativa propia, defender los intereses colectivos de los inversores

que han sufrido un dafio en el sentido de la cuestion 179,

La tercera cuestion prejudicial que plantea el Tribunal Supremo de los Paises Bajos es
condicional a que los tribunales neerlandeses fuesen competentes para conocer la accion
ejercitada por VEB. La pregunta que ellos hacen es: “;también tendran competencia
territorial internacional e interna dichos tribunales, al amparo del articulo 7, punto 2, del
Reglamento Bruselas I bis, para conocer de todas las acciones de indemnizacidon por
dafios y perjuicios ejercitadas posteriormente a nivel individual por los inversores que

hayan sufrido el dafio mencionado en la cuestion 1?7 51,

Y, por ultimo, la cuarta cuestion prejudicial también es condicional, y pregunta para el

caso en el que los tribunales neerlandeses si que tengan competencia internacional, pero

8 Ibid.
4 Tbid.
30 Ibid.
31 bid.
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no tengan competencia territorial en el ambito interno, para conocer del caso en las

3

condiciones que se exponen en la cuestidon tercera. Para ese caso: “;se determinara
entonces la competencia territorial interna sobre la base del lugar de residencia del
inversor perjudicado, del lugar de establecimiento del banco en el que este inversor
mantiene su cuenta bancaria personal o del lugar de establecimiento del banco en el que

se mantiene la cuenta de inversion, o bien sobre la base de otro punto de conexidén?2,

32 Tbid.
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CAPITULO IV. COMPETENCIA JUDICIAL INTERNACIONAL

El término competencia judicial internacional alude a la “determinacion de las cuestiones
o litigios derivados de las relaciones juridico-privadas internacionales, cuyo
conocimiento corresponde a los o6rganos jurisdiccionales de un Estado considerados en

su conjunto™,

Es decir, las normas o reglas que tienen como fundamento la regulacion de la competencia
judicial internacional, exponiendo las condiciones y requisitos que determinan que un
tribunal sea competente o no para conocer de un cierto asunto, cuando haya un elemento

internacional en el mismo.

En nuestro ordenamiento juridico, mas en concreto en la Ley Orgénica del Poder Judicial,
encontramos referencias a la competencia judicial internacional. El articulo 22 ter de la
misma reza:

“1. En materias distintas a las contempladas en los articulos 22, 22 sexies y 22 septies y
si no mediare sumision a los Tribunales espafioles de conformidad con el articulo 22 bis,
éstos resultaran competentes cuando el demandado tenga su domicilio en Espafia o
cuando asi venga determinado por cualquiera de los foros establecidos en los articulos 22
quater y 22 quinquies”.

2. Se entenderd, a los efectos de este articulo, que una persona fisica estd domiciliada en
Espafia cuando tenga en ella su residencia habitual. Se entendera que una persona juridica
estd domiciliada en Espafia cuando radique en ella su sede social, su centro de

administracion o administracion central o su centro de actividad principal™>*.

Aunque mas adelante vamos a hablar de los diferentes foros que hay, podemos observar
que en el articulo 22 bis se contempla la opcidon de que las partes acuerden que en caso
de que tengan que ejercer acciones legales lo hagan frente a un tribunal establecido

previamente.

53 Campuzano Diaz, Beatriz, “La competencia judicial internacional”, Lecciones de derecho procesal
civil, Universidad de Sevilla, Sevilla, 2002. P. 19

54 Ley Organica 7/2015, de 21 de julio, por la que se modifica la Ley Orgéanica 6/1985, de 1 julio, del
Poder Judicial (BOE 22 de julio de 2015). Art. 22.
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Una vez que ya hemos establecido que la funcion de las normas de competencia judicial
internacional ‘“delimitan el alcance de la potestad jurisdiccional del Estado en los
supuestos internacionales, en los supuestos que aparecen conectados con diversos

ordenamientos juridicos™>>

, parece interesante saber si son los propios estados los que
ponen, con total libertad las normas para establecer qué asuntos son los que pueden

conocer, o si estan limitados por otras normas supraestatales.

Si nos remontamos al afio 1927, en el Asunto del Vapor Lotus, la Corte Permanente de

Justicia Internacional concluyo que:

“Lejos de dictar una prohibicion general en el sentido de que los estados no puedan
extender la aplicacion de sus leyes y la jurisdiccion de sus tribunales sobre personas,
bienes o actos que se encuentren fuera de su territorio, el derecho internacional les deja,
a este respecto, una amplia discrecion que solo es limitada en ciertos casos por reglas
prohibitivas; en los otros casos, cada Estado es libre de adoptar los principios que

considere mejores y mas apropiados™°.

Podemos observar como son los estados los que se encargan de poner ellos sus propias
normas de competencia. De hecho, el Asunto Lotus fue, desde el momento de su
sentencia, considerado como uno de los puntos de partida mas importantes, y uno de los
“pronunciamientos basicos por parte de los tribunales internacionales para comprender la
realidad del ejercicio de la soberania estatal, y del que se derivan principios que han
servido de base al Derecho Internacional, asi como al reconocimiento del ejercicio
extraterritorial de la jurisdiccion penal de los Estados, y que constituye el presupuesto

originario para la aplicacion de la justicia universal™’.

Es importante destacar también que los articulos 21 a 25 de la LOPJ, que configuran la
competencia de los tribunales espafioles, tienen un caracter atributivo, porque atribuyen

la competencia a los organos jurisdiccionales. Al tratarse de una “cuestion tan

55 Campuzano Diaz, Beatriz, “La competencia judicial internacional”, (...). Op. cit. P. 21

56 Sentencia de la CPJI en el Asunto Lotus, de 7 de septiembre de 1927, [version electronica en
DiPublico]. Fecha de tiltima consulta: 12 de abril de 2023.

57 Ibid.
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intimamente vinculada con la soberania del Estado”° no tendria mucho sentido que los

tribunales de un pais regulasen cuando eran competentes los tribunales de otro.

Parece evidente que los estados tienen bastante libertad para establecer las normas que
determinen los momentos en los que sus tribunales son competentes para conocer de los
asuntos, pero también parece claro que tendrd que haber alguna norma superior a todas
ellas que regule los limites hasta los que pueden llegar. Por ello, las normas de
competencia internacional, como dicen las lecciones de derecho procesal civil, de los
tribunales estan inspiradas en el principio de proximidad razonable, en la “idea de que
conozcan nuestros organos jurisdiccionales s6lo cuando el supuesto o litigio presente

cierta vinculacion con nuestro pais™.

En cuanto a la normativa europea, las normas de competencia judicial internacional estan
recogidas en el Reglamento Bruselas I-bis, que se caracteriza por tener los siguientes
rasgos: en primer lugar, es un reglamento que tiene una doble vertiente, ya que contiene
normas tanto de competencia judicial internacional, como de resoluciones extranjeras (es
decir, qué valor le damos en Espafia a las resoluciones dictadas por un tribunal en otro
pais); en segundo lugar, tiene la funcion de uniformizar los regimenes de todos los estados
miembros en lo relativo a la competencia judicial internacional; en tercer lugar, las
normas contenidas en el reglamento son de aplicacion directa, lo que implica, por
ejemplo, que los tribunales espafioles no pueden negar su CJI cuando les venga atribuida
por el Reglamento Bruselas I-bis, ante la presentacion de una demanda en Espaiia; y en

cuarto lugar, al ser normativa europea, esta prevalece frente al derecho nacional®.

1. FOROS DE COMPETENCIA JUDICIAL INTERNACIONAL

Las normas mas determinantes de la competencia judicial internacional estdn recogidas
en el Reglamento Bruselas I-Bis, y los paises de la Union Europea seran competentes
cuando uno de los foros contenidos en ellos les otorgue dicha competencia. En el
mencionado reglamento se presentan los cuatro diferentes foros, que son los siguientes:

el primero, los foros que prevén la atribucion de competencia para aquellos asuntos

58 Campuzano Diaz, Beatriz, “La competencia judicial internacional”, (...). Op. cit. P. 22
59 Campuzano Diaz, Beatriz, “La competencia judicial internacional”, (...). Op. cit. P. 23
60 Garcimartin Alferez, F.J., Derecho Internacional Privado, Civitas, Pamplona, 2014. P. 75.
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tengan como objeto “competencias exclusivas”; el segundo, el foro que, como hemos
comentado anteriormente, prevé la sumision de las partes a un tribunal; el tercero, los
foros especiales por razon de materia; y el cuarto, el foro que prevé que sea el tribunal del

domicilio del demandado el que conozca del asunto.

Todo el engranaje que conforma el sistema de competencias recogido en el Capitulo II
del Reglamento Bruselas I-bis, tiene una serie de caracteres, que podemos mencionar a

continuacion.

En primer lugar, que se trata de un sistema jerarquico, y que, como tal, “resulta
perfectamente posible que tales foros otorguen competencia judicial internacional a
tribunales de Estados miembros diferentes. Pues bien, el reglamento establece una
‘jerarquizacion de competencias’, de forma que algunos foros son ‘mas fuertes’ que otros,

»61 Una vez se ha comentado la

con el resultado de que prevalecen unos sobre otros
prevalencia de unos foros frente a otros, hay que comentar los casos concretos en los que
unos prevalecen, y que también estan establecidos en el texto titulado como “El derecho
internacional privado de la Uniéon Europea frente a las acciones por dafios

anticompetitivos™®2:

- El primero de los casos, refleja la posicion de inferioridad que tienen los foros
especiales por razoén de la materia y el foro del domicilio del demandado en el
Estado al que pertenece el tribunal, frente a los foros exclusivos que otorgan la
competencia a otro tribunal, asi como frente a los foros de sumision por los que
las partes pactan de antemano el tribunal ante el que presentaran acciones en caso

de que lleguen a las mismas.

- El segundo, trata de afrontar los problemas de competencia que pudieran darse
entre los dos foros que previamente considerdbamos que tenian la posicion de

superioridad. Los foros de sumision cederdn ante los exclusivos cuando haya

61 Calvo Caravaca, A L., Carrascosa Gonzélez, J., “El Derecho internacional privado de la Union Europea
frente a las acciones por dafios anticompetitivos”, Cuadernos de derecho transnacional, vol. 10, n. 3,
2018, P. 38

62 Ibid. P. 39.
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conflicto ante ellos, porque un tribunal no puede atribuirse la competencia por

sumision cuando esa materia es competencia exclusiva del tribunal de otro estado.

'Y, por ultimo, hay que reflejar la posicion de igualdad que tienen los foros
especiales por razon de materia, y el foro del domicilio del demandado. En estos
dos casos, ambos operan de modo alternativo, de forma que la parte que presenta
la accion puede hacerlo ante el tribunal que considere, como asi se demostr6 en la

sentencia de la AP de Madrid el 27 de junio de 201253,

En segundo lugar, se trata de un sistema europeo, ya que el Reglamento Bruselas I-bis
unicamente otorga “competencia judicial internacional a los tribunales de los Estados

?64 De esta

miembros que participan en el Reglamento, no a tribunales de terceros estados
forma consiguen el objetivo de “unificar las normas de competencia judicial internacional
de los Estados miembros participantes en el mismo para que tales tribunales operen como
si fueran los tribunales de un mismo Estado, sujetos a unas mismas normas de

competencia judicial internacional’.

En tercer lugar, el sistema de competencias tiene una base legal, ya que los foros
mencionados “responden al principio de seguridad juridica. El juez dispone,
naturalmente, de un margen de apreciacion para acreditar si concurre uno u otro concreto
foro de competencia judicial internacional. Sin embargo, si dicho foro concurre en un
supuesto especifico, el juez no puede ignorar su propia competencia y la existencia de
dicho foro™®. Esto quiere decir que los jueces tienen esa capacidad para determinarse
competentes para conocer de un asunto, porque tienen las herramientas para hacerlo. Pero
por esta misma razén, no pueden obviar la existencia de estas herramientas para no

determinarse competente para conocer de ese asunto.

En cuarto lugar, se trata de un sistema combinado de foros puros de competencia

internacional y de foros directos de competencia territorial. Lo que quiere decir esto es

83 Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid nim. 9471/2012 de 27 de junio de 2012 [version
electronica — Poder Judicial. Ref. ECLI:ES:APM:2012:9471]. Fecha de tltima consulta: 12 de abril de
2023.

64 Calvo Caravaca, A.L., Carrascosa Gonzalez, J., “El Derecho internacional privado de la Unién Europea
frente a las acciones por dafios anticompetitivos”, (...). Op. cit. P. 39.

% Ibid. P. 40

% Ibid.
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que, los foros de competencia judicial internacional se encargan de atribuirle la
competencia judicial a un estado, y los foros directos de competencia territorial son los
que se encargan, dentro de un estado, determinar “el concreto tribunal territorialmente
competente para conocer del concreto supuesto litigioso”’. También es cierto que este
sistema de foros combinados presenta dos excepciones importantes: la primera, es que
los articulos 7 a 23 del Reglamento Bruselas I-bis “designan no sélo el Estado miembro
cuyos tribunales poseen competencia judicial internacional, sino que determinan,
igualmente y de modo directo, el tribunal territorialmente competente™®; y la segunda de
las excepciones, es que los articulos 25 y 26 del mencionado reglamento “permiten que
las partes, si asi lo pactan, puedan atribuir competencia judicial internacional y
competencia territorial, de manera directa e inmediata, a unos concretos tribunales de un

Estado miembro determinado”®®.

En quinto lugar, el sistema de competencias estd inspirado por dos principios como son
el de proximidad y el de buena administracion de la justicia. En el primero de los casos,
el Reglamento Bruselas I-bis “otorga competencia judicial internacional a los tribunales
de los Estados miembros que presentan una ‘conexion’ con el litigio™”°. Y en el segundo
caso, dichos foros “atribuyen competencia judicial internacional a los tribunales de los
Estados miembros que pueden administrar Justicia del modo maés eficaz, eficiente, y con

mayor calidad™’!.

En sexto lugar, se trata de un sistema que ante todo tiene que garantizar a todo el mundo
el acceso a los tribunales, asi como en ningun caso denegarle la justicia a alguien,

quedando “garantizado el derecho de las partes de acceso a la justicia™’?.

En el caso de Espaia, esto se traduce en el derecho a la tutela judicial efectiva, que esta

recogido en el articulo 24.1 de la Constitucion Espafiola, que reza:

57 Tbid.
%% Ibid. P. 41
5 Tbid.
70 Ibid.
" Tbid.
2 Ibid.
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“1. Todas las personas tienen derecho a obtener la tutela judicial efectiva de los jueces y
tribunales en el ejercicio de sus derechos e intereses legitimos, sin que, en ningln caso,

pueda producirse indefension™”3.

Sin embargo, el Tribunal Constitucional, en su sentencia 220/93, ya establecié que el
derecho a la tutela judicial efectiva “no es un derecho absoluto e incondicional, sino un
derecho de configuracion legal que se satisface no s6lo cuando el juez o el tribunal
resuelve sobre las pretensiones de las partes, sino también cuando inadmite una accién en

virtud de la aplicacion, razonada en Derecho y no arbitraria, de una causa legal”*,

En séptimo lugar, se trata de un sistema que contempla incluso las situaciones para las
cudles lo mencionado en el reglamento no sirve para atribuir la competencia. Es decir, “si
el litigio en materia civil o mercantil no estd estrechamente vinculado con la UE, el
Reglamento Bruselas I-bis indica que seran aplicables las normas nacionales de
competencia judicial internacional de cada Estado miembro que regulan la competencia
judicial internacional””. Podria decirse, que como el Reglamento Bruselas I-bis necesita
de las normas internas de cada Estado miembro para algunos casos, se trata de un

reglamento incompleto.

Y, por ultimo, en octavo lugar, se trata de un sistema que esta dirigido a aquellos 6érganos
que estan encargados de atribuirse la competencia para resolver los asuntos, es decir, a
los 6rganos jurisdiccionales de los Estados miembros. “Las autoridades publicas de los
Estados miembros que sustancian procedimientos no judiciales, no contradictorios, no

aplican el Reglamento Bruselas I-bis™7°.

3 Constitucion Espafiola de 1978

4 Sentencia del Tribunal Constitucional nim. 220/1993 de 30 de junio [version electronica — Tribunal
Constitucional. Ref. ECLLI:ES:TC:1993:220]. Fecha de tltima consulta: 12 de abril de 2023.

75 Calvo Caravaca, A L., Carrascosa Gonzélez, J., “El Derecho internacional privado de la Union Europea
frente a las acciones por dafios anticompetitivos”, (...). Op. cit. P. 41

76 Tbid.
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2. ARTICULOS 7.1 Y 7.2 REGLAMENTO BRUSELAS I-BIS

Este articulo, que ahora se redactard, es la clave de todo este problema, ya que en funcion
de la interpretacion que se le hubiese dado, la solucion del problema podria haber sido

completamente diferente.

El articulo 7 del Reglamento Bruselas I-bis establece que:

“Una persona domiciliada en un Estado miembro podra ser demandada en otro Estado
miembro:
1) a) en materia contractual, ante el 6rgano jurisdiccional del lugar en el que se
haya cumplido o deba cumplirse la obligacion que sirva de base a la demanda;
b) a efectos de la presente disposicion, y salvo pacto en contrario, dicho lugar
sera:

- cuando se trate de una compraventa de mercaderias, el lugar del Estado
miembro en el que, segin el contrato, hayan sido o deban ser entregadas las
mercaderias,

- cuando se trate de una prestacion de servicios, el lugar del estado
miembro en el que, segun el contrato, hayan sido o deban ser prestados los
servicios;
¢) cuando la letra b) no sea aplicable, se aplicara la letra a);

2) en materia delictual o cuasidelictual, ante el 6rgano jurisdiccional del lugar

donde se haya producido o pueda producirse el hecho dafioso;”””.

Como se ha venido mencionando a lo largo de todo el trabajo, la seleccion del 6rgano
jurisdiccional que se encargue de resolver un asunto de estas caracteristicas se puede
realizar gracias a la existencia de estos foros. Para el caso concreto que estamos tratando,
si se tratase de materia contractual, tendriamos que atenernos al apartado 1 del articulo
que esta redactado justo arriba. Sin embargo, “la determinacion de los 6rganos judiciales
internacionales competentes para conocer del litigio contra BP por proporcionar
informacion incierta e inexacta a los accionistas se hara de acuerdo con los foros

espaciales en materia extracontractual que operan de manera alternativa con el foro del

"7 Reglamento (UE) n° 1215/2012 (...) relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la ejecucion
de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil (DOUE 20 de diciembre de 2012). Op. cit. Art. 7.1.
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domicilio del demandado™’8, de forma que sera el apartado segundo el que se tenga en

cuenta.

Como podemos observar, el apartado segundo que se menciona establece que una persona
podré ser demandada ante el 6rgano jurisdiccional del lugar donde se haya producido o
pueda producirse el dafio. Este es uno de los grandes problemas de este caso, la
determinacion del lugar donde se ha cometido el hecho dafoso, ya que es complicado
determinar dicho lugar. A lo largo de los ultimos afios, este articulo, 0 mas en concreto,
el tema que estdbamos tratando, habia sido interpretado por el TJUE atendiendo a las

circunstancias de cada caso en particular.

La determinacion del lugar en el que se realiza el hecho danoso estéd regida por el llamado
principio de ubicuidad, que estd previsto en el articulo 7. 2° del Reglamento Bruselas I-
bis, y que contempla “el reconocimiento de la posibilidad que tiene el actor de interponer
la demanda ante los tribunales del Estado en que se ha producido el daflo como ante los

tribunales del Estado en que se ha producido el hecho generador del dafio™”.

Esta cuestion fue resuelta por el TJCE el 30 de noviembre de 1976, en Handelskwekerij
Bier contra Mines de Potasse d”Alsace. Esta resolucion contestd a la pregunta de si la
“expresion ‘lugar donde se hubiere producido el hecho dafioso’ ... ;debe interpretarse en
el sentido de ‘lugar en el que se ha producido el dafio (el lugar donde el dafio ha
sobrevenido o se ha manifestado)’ o el ‘lugar donde se ha cometido el hecho que ha tenido
consecuencias dafiosas (el lugar donde la accion se ha realizado u omitido)’%°. El

Tribunal resolvi6 esta cuestion planteada por el Gerechtshof de La Haya declarando que:

“En el caso de que el lugar en el que se origina el hecho del que puede derivar una
responsabilidad delictual o cuasidelictual, y el lugar en el que este hecho haya ocasionado
un dafio, no sean idénticos, la expresion ‘lugar donde se hubiere producido el hecho

dafoso’ ... debe entenderse en el sentido de que se refiere, al mismo tiempo, al lugar

8 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econdmica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...) Op. cit. P. 446.

7 Calvo Caravaca, A.L., Carrascosa Gonzélez, J., “El Derecho internacional privado de la Union Europea
frente a las acciones por dafios anticompetitivos”, (...). Op. cit. P. 78.

80 Sentencia del Tribunal de Justicia, de 30 de noviembre de 1976. Asunto 21/76 [version electronica
EurLex]. Fecha de la tlltima consulta: 12 de abril de 2023.
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donde ha sobrevenido el dafio y al lugar del hecho causante. De ello resulta que la accion
judicial frente al demandado puede ser entablada, a eleccion del demandante, ante el
Tribunal o bien del lugar donde ha sobrevenido el dafio, o bien del lugar donde se ha

producido el hecho causante que ocasiona el dafio™8!.

Parece una obviedad que en el momento en el que se redact6 esta norma, se hizo dejando
abierta la puerta a multitud de interpretaciones, en funciéon de las situaciones que se
viviesen. Sin embargo, esto puede llevar también a plantear infinidad de problemas por
la disparidad de criterios a la hora de determinar el dafio y el lugar en el que este se ha
producido. También es cierto que hay que diferenciar cuando se trata de un dano fisico y
de un dafo econdmico, porque en el primero de ellos es facil determinar el lugar en el
que se produce®?, pero cuando se trata de un dafio econdmico, como es la devaluacion del
valor de las acciones por el no cumplimiento de su deber de informacién, supone un

problema mayor la determinacion de ese lugar.

El Tribunal de Justicia, en sentencia de 19 de septiembre de 1995, en el Asunto Marinari,
ya establecié en el apartado 14, que «“el lugar donde se hubiere producido el hecho
dafoso” ... no puede interpretarse de una manera extensiva hasta el punto de englobar
cualquier lugar donde puedan experimentarse las consecuencias perjudiciales de un hecho
que haya causado ya un dafio efectivamente sobrevenido en otro lugar»®3. De esta forma,

ya se comenzaron a establecer unos limites para la interpretacion.

La sala segunda del Tribunal de Justicia, en el asunto C-168/02 (Rudolf Kronhofer contra
Marianne Maier y otros), establecidé un precedente muy interesante interponiendo unos
limites mucho més concretos a los anteriores, en cuanto a la interpretacion del lugar donde
se hubiere producido el hecho dafioso. El Tribunal de Justicia, en este caso dijo: “la
expresion ‘lugar donde se hubiere producido el hecho dafioso’ no comprende el lugar del
domicilio del demandante en el que se localice el ‘centro de su patrimonio’, sélo por el

hecho de que el demandante haya sufrido en ese lugar un perjuicio econémico como

81 Tbid.

82 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econémica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 447

8 Sentencia del Tribunal de Justicia, de 19 de septiembre de 1995. Asunto C-364/93 [version electronica
EurLex]. Fecha de la tlltima consulta: 12 de abril de 2023.
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consecuencia de la pérdida de una parte de ese patrimonio acaecida y sufrida en otro

estado contratante”84,

Es decir, el hecho de que un demandante tenga el centro de su patrimonio (en este caso la
cuenta donde tenian los valores) en un lugar diferente de donde se ha producido el hecho
dafioso, como sucede en el caso que estamos tratando, no implica que estos puedan

demandar en ese estado.

En este sentido, hay que tener en cuenta la sentencia del Asunto Kolassa, y que luego fue
reafirmada en el Asunto Lober. En la primera de las sentencias, la Sala Cuarta del
Tribunal de Justicia establecid que, para los casos en los que el demandado no haya
cumplido con sus obligaciones de informacion, “los tribunales del domicilio del
demandante son competentes, en razon de la materializacion del dafio para conocer de tal
accion, en particular, cuando el dafio alegado se materializa directamente en una cuenta
bancaria que el demandante tiene en un banco establecido en el territorio de dichos
tribunales™®’. La razon que el Tribunal de Justicia dio es por la previsibilidad que puede
tener el demandado en estos casos en el caso de que se presente una accion contra ellos,
es decir, que si alguien interponia algiin recurso en su contra, que ellos hubiesen podido

imaginarse donde iban a ser demandados.

Si para este caso se hubiese seguido la doctrina que fue establecida en la Sentencia del
Asunto Kolassa, los tribunales de los Paises Bajos si que habrian sido competentes para
resolver el asunto, porque la materializacion del dafio se hizo en una cuenta que estaba
domiciliada en dicho estado. Sin embargo, en el caso de BP, “se trata de un perjuicio
puramente econdémico que no presenta los vinculos suficientes entre los tribunales
holandeses y el litigio, de modo que la localizacion de la cuenta bancaria no puede servir
como punto de conexioén que atribuya competencia judicial internacional a los érganos

judiciales de este Estado™®.

8 Sentencia del Tribunal de Justicia, de 10 de junio de 2004. Asunto C-168/02 [version electronica
EurLex]. Fecha de la tlltima consulta: 12 de abril de 2023.

85 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea, Asunto C-375/13, (...). Op. cit.

8 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econémica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 449
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A diferencia de lo que sucedia en el Asunto Lober, lo que sucede en el caso que nos
incumbe es que se da una dispersion de los elementos que lo conforman que imposibilitan
la conexion de los hechos con el lugar de materializacion del dafio. En el caso de BP, los
demandantes, que son los inversores holandeses, estaban comprando valores de una
empresa britdnica en mercados de otros estados. Es por ello que, considerando la
previsibilidad que deberian tener los demandados en cuanto al lugar en el que deberian
de ejercer los demandantes cualquier accion frente a ellos, en el caso de BP, esta

previsibilidad no se tiene en cuenta cuando entran en juego hasta tres estados diferentes.

Las opciones que les quedan a los inversores una vez ya el Tribunal ha determinado la no
competencia de los tribunales holandeses para conocer de este asunto, son dos. La primera
de ellas es presentar la demanda ante los tribunales del domicilio del demandado. En este
caso, British Petroleum, es una sociedad con domicilio social en el Reino Unido, por lo
que la primera de las opciones seria presentar la demanda en Reino Unido. La segunda
de ellas es que los inversores presentaran su demanda ante los tribunales del lugar en el
que se compraban y vendian los valores, es decir, en los tribunales de Francfort. Es el

propio Tribunal de Justicia el que lo menciona, diciendo:

“El lugar de materializacion del dafio asi identificado responde ... al objetivo del
Reglamento n°® 44/2001 dirigido a reforzar la proteccion juridica de las personas
establecidas en la Unidn, permitiendo a la vez al demandante identificar facilmente el
tribunal al que puede acudir y al demandado prever razonablemente aquel ante el que
puede ser demandado, dado que el emisor de un certificado que no cumple con sus
obligaciones legales relativas al folleto, cuando decide que se difunda el folleto relativo
a este certificado en otros Estados miembros, debe esperar que inversores
insuficientemente informados, domiciliados en otros Estados miembros, inviertan en ese

certificado y sufran el dano”.
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3. RELACION EXISTENTE ENTRE EL EMISOR 'Y EL INVERSOR

Calificar la relacion existente entre el emisor y el inversor servird para poder determinar
si se ha caido en un incumplimiento contractual y si se pueden derivar dafios

extracontractuales®’.

En primer lugar, el emisor de las acciones es British Petroleum, una sociedad cuya sede
social estd en el Reino Unido. Pero, ademds, es una sociedad cotizada, que podria
definirse como una persona juridica constituida en forma de sociedad anénima cuyas
acciones estan admitidas a negociacion en un mercado oficial de valores®. Dado que se
esté tratando un tema en el &mbito europeo, es conveniente observar que es lo que dice la

normativa europea respecto de lo que necesitan las sociedades cotizadas.

La Unién Europea aprobd un Reglamento que tiene como objetivo “garantizar la
proteccion del inversor y le eficiencia del mercado, promoviendo al mismo tiempo el
mercado interior de capitales. El suministro de la informacion que, segin las
caracteristicas del emisor y de los valores, sea necesaria para que los inversores puedan
tomar una decision informada sobre la inversion garantiza, junto con las normas de
conducta, la proteccion de los inversores ... La forma adecuada de proporcionar la citada

informacion es la publicacion de un folleto™®.

Es decir, es necesario que las sociedades que quieran que sus valores puedan ser
traspasados en un mercado regulado de capitales, a través de una oferta puiblica de valores,

dispongan de un folleto con la informacion necesaria.

Sin embargo, en el mismo Reglamento se menciona que “la simple admision a cotizacion
de valores en un sistema multilateral de negociacion o la publicacion de los precios de
compra y venta no se debe considerar por si misma constitutiva de una oferta publica de

valores, y, por ende, no estd sujeta a la obligacién de elaborar un folleto en virtud del

87 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econémica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 436

88 Tapia Hermida, A.J., “Las sociedades cotizadas: nocion y estatuto juridico”, Documentos de trabajo del
Departamento de Derecho Mercantil, Madrid, 2010

8 Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el
folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado
(...). Op.cit. P. 2.
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presente Reglamento. Solo en el supuesto de que esas situaciones vayan acompafadas de
una comunicacion que constituya una ‘oferta publica de valores’, tal que definida en el

presente Reglamento, debe exigirse la elaboracion de un folleto™°.

Esto son algunas de las barreras de acceso a la cotizacion de los valores de sociedades
cotizadas en los mercados regulados. Sin embargo, el Reglamento que se ha mencionado
anteriormente sigue la linea que ya habia establecido previamente la Directiva
2003/71/CET, que establecio el ‘pasaporte unico’ como un “mecanismo que permite a las
empresas emisoras ofrecer a negociacion sus valores en varios mercados secundarios
europeos sin la necesidad de presentar los mismos documentos de acceso ante las
autoridades competentes de cada Estado miembro, reafirmando de esta manera los
principios de reconocimiento mutuo y de libre prestacion de servicios establecidos en los

arts. 56 y 62 TFUE™!,

En segundo lugar, para tratar la relacion entre los emisores de los valores negociables y
los inversores finales, no nos podemos olvidar de hablar acerca de los sistemas de
transmision de dichos valores en los mercados secundarios. El hecho de que en este tipo
de mercados todas las operaciones se realicen a través de intermediarios, “ha eliminado
por completo la relacion entre el emisor y el ultimo inversor. Todas las operaciones se
formalizan por profesionales a los que el legislador ha otorgado las tareas de

mantenimiento de las cuentas y la ejecucion de las operaciones™?.

De hecho, acerca de los posibles miembros que puede tener un mercado secundario de
valores, se pronuncia el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, en su articulo 69.2, que

menciona:

“Podran ser miembros de los mercados secundarios oficiales, las siguientes entidades:
a) Las empresas de servicios de inversion que estén autorizadas para ejecutar

ordenes de clientes o para negociar por cuenta propia.

%0 Ibid. P. 3.

! Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econdmica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 437.

%2 Ibid. P. 438
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b) Las entidades de crédito espanolas.

c) Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito autorizadas en
otros Estados miembros de la Union Europea que estén autorizadas para ejecutar
ordenes de clientes o para negociar por cuenta propia.

d) Las empresas de servicios de inversion y las entidades de crédito autorizadas en
un estado que no sea miembro de la Union Europea, siempre que, ademas de
cumplir los requisitos previstos en el titulo V para operar en Espaia, en la
autorizacion dada por las autoridades de su pais de origen se les faculte para
ejecutar 6rdenes de clientes o para negociar por cuenta propia.

¢) La Administracion General del Estado, actuando a través de la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera, la Tesoreria General de la Seguridad Social y el
Banco de Espana.

f) Aquellas otras personas que, a juicio de la sociedad rectora del mercado
secundario oficial correspondiente, quien tendrd en cuenta en particular las
especiales funciones del mercado que pudieran ser atendidas por aquellas:

1. Sean iddneas,

2. Posean un nivel suficiente de aptitud y competencia en materia ed
negociacion,

3. Tengan establecidas, en su caso, medidas de organizacion adecuadas,
y

4. Dispongan de recursos suficientes para la funcion que han de cumplir,
teniendo en cuenta los diversos mecanismos financieros que el
mercado secundario oficial puede haber establecido para garantizar la

correcta liquidacion de las operaciones™?.

Lo que se ha conseguido gracias a estas normas de acceso a las diferentes personas fisicas
o juridicas, es que cualquier operacién que se haga en dicho mercado esté realizada por
profesionales en la materia, y que los inversores finales no tengan opcion de acceder por

sus propios medios a los mercados secundarios para llevar a cabo dichas operaciones.

93 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, (...) Ley del Mercado de Valores. Op. cit. Art. 69.
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4. METODOS DE TENENCIA DE LAS ACCIONES

Como se ha mencionado en el parrafo anterior, la imposibilidad de los inversores finales
a acceder a los mercados secundarios de forma directa ha provocado que se estudie una
distincion entre dos métodos de tenencia de las acciones: el sistema directo y el sistema

indirecto.

El sistema directo esta caracterizado porque se mantiene la relacion directa entre emisor
e inversor, mientras que la funcién del intermediario es simplemente la de custodiar los
valores y mantener la cuenta contable. Es decir, en este sistema, en los registros de datos
de las sociedades emisoras de las acciones, los datos que aparecen son los del inversor
final, y en ninglin caso los del intermediario, otorgandole al primero el status de accionista
de dicha sociedad. Todo esto implica que los accionistas de dicha sociedad pueden
oponerse directamente frente a la misma, y la sociedad sabe concretamente con quien

tiene que cumplir sus deberes, por ejemplo, de informacidon®.

Por el contrario, en los sistemas de tenencia indirecta de las acciones, el inversor final no
mantiene una relacion directa con la sociedad emisora de las acciones, sino con el
intermediario. Esto conlleva que, en operaciones con valores internacionales, se formen
largas cadenas de intermediarios, y que, ademas, se encuentre cada uno de ellos en
diferentes estados. Este método de tenencia de las acciones no permite saber, ni al emisor
de las acciones quien es el destinatario final, ni al inversor final conocer de todos los
intermediarios que hay en la cadena; y, por tanto, la sociedad emisora no tiene un registro
de datos con los datos del inversor final, y a este no se le puede considerar accionista de

la sociedad®’.

Aunque de los considerandos del Abogado General no podemos obtener el tipo de
relacion que tiene British Petroleum con los inversores damnificados, si que parece claro

que por la forma a través de la cual los inversores han obtenido las acciones, y por el

%4 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida economica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 439.
95 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econdmica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 439.
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hecho de que se encuentren en diferentes paises (como se comentaba antes), estemos

hablando de un método de tenencia indirecta de las mismas.

5. POSIBLE CONSIDERACION DEL INVERSOR COMO UN CONSUMIDOR

En ultima instancia, se va a tratar si los inversores finales de las acciones pueden ser
considerados consumidores, porque en caso de que sea asi, podrian gozar de algln tipo
de proteccion més exhaustiva. Todo este problema radica de la calificacion que le demos

a la relacion entre BP y los inversores finales.

La seccion cuarta del Reglamento Bruselas I-bis se titula “Competencia en materia de
contratos celebrados por los consumidores”, y en ella se recogen los diferentes foros de
proteccion de los que goza el consumidor cuando entabla una relacion contractual con el
oferente. Ahi estd la clave de todo este problema, si no hemos considerado que exista una
relacion contractual (sino extracontractual) entre la sociedad emisora de las acciones, BP,
y los inversores finales, porqué va a tener derecho el inversor de gozar de la proteccion

de la que gozaria un consumidor.

El Tribunal de Justicia sentd jurisprudencia en relacion a este tema hasta en cuatro asuntos
diferentes, alguno de los cuales ya han sido mencionados en este trabajo: Kronhofer®®,
Marinari’’, Dumez’® y Lehman Shearson Hutton®. La razén fundamental por la que el
Tribunal de Justicia les concede esta proteccion a los inversores particulares, es porque
quieren dar cumplimiento al objetivo de evitar o “compensar el desequilibrio entre el
profesional y la persona fisica que contrata sus productos o servicios y asi ofrecer una
proteccion a la parte econdomicamente mds débil y juridicamente menos

experimentada”!??,

% Sentencia del Tribunal de Justicia, de 10 de junio de 2004. Asunto C-168/02 (...) Op. cit.

%7 Sentencia del Tribunal de Justicia, de 19 de septiembre de 1995. Asunto C-364/93 (...) Op. cit.

%8 Sentencia del Tribunal de Justicia, Asunto C-220/88, de 11 de enero de 1990 [version electronica —
EurLex] Fecha de la ultima consulta: 12 de abril de 2023.

9 Sentencia del Tribunal de Justicia, Asunto C-89/91, de 19 de enero de 1993 [version electrénica -
EurLex] Fecha la ultima consulta: 12 de abril de 2023.

100 Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econdmica del inversor como dafio extracontractual y criterio
para determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 444.
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Esto es lo que sucede en el ambito general, pero estudiemos lo que sucede en el caso
particular del asunto que es objeto de nuestro estudio. El Tribunal de Justicia, en el Asunto
Lehman Shearson Hutton, acerca de la proteccion de la que deben gozar los
consumidores, menciona que “solo se refieren al consumidor final privado que no

2101

participe en actividades comerciales o profesionales”'”’, refiriéndose al hecho de que el

inversor final no se lucre con dichas operaciones.

Es cierto que “aunque los operadores invierten sus ahorros con animo de lucro, los
contratos que realizan con los intermediarios financieros no las realizan en el 4ambito de
su actividad profesional, sino en busca de un beneficio que aumente su patrimonio
personal ... El fin lucrativo que persigue con la inversion de su capital privado sigue
teniendo caracter personal y no profesional, dado que la cantidad invertida se desembolsa
de su cuenta bancaria personal y las ganancias o pérdidas se reflejan en su patrimonio. El
hecho de que el resultado final de la operacion bursatil afecta a su patrimonio personal

permite sostener que la inversion entre en los limites de ‘uso personal y doméstico1%2,

Si tenemos en cuenta el parrafo anterior, el inversor final de estas acciones si que podria
ser considerado como consumidor, y de esta forma gozaria de la proteccion que los

articulos 17 a 19 del Reglamento Bruselas I-bis otorga a los consumidores.

Sin embargo, y como se ha comentado en el segundo parrafo de este apartado, no
podemos dejar pasar el hecho de que para que estos dos articulos otorguen proteccion a
los consumidores, es necesario que haya un contrato entre las partes inicial y final, es
decir, entre BP y los inversores finales; y esto no sucede. Ademas, no es simplemente el
hecho de que no haya una relacién contractual entre las partes, es que los inversores
finales han utilizado el sistema indirecto, y estan utilizando a los inversores para realizar
sus operaciones. De esta forma, British Petroleum no tiene si quiera los datos de sus

inversores finales.

Ademas de en el propio reglamento, el Tribunal de Justicia, en el apartado 32 de la

Sentencia del Asunto Kolassa también ratifico lo establecido en el citado reglamento:

101 Sentencia del Tribunal de Justicia, Asunto C-89/91, de 19 de enero de 1993 (...). Op. cit. P. 8.
102Andreeva Andreeva, V., “La pérdida econdmica del inversor como dafio extracontractual y criterio para
determinar la CJI a los efectos del art. 7. 2° Reglamento 1215/2012” (...). Op. cit. P. 445
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“En efecto, las reglas sobre la competencia establecidas en materia de contratos
celebrados por los consumidores ... se aplican, con arreglo al tenor de dicho articulo, s6lo
a la accion interpuesta por el consumidor por la otra parte contratante, lo que implica
necesariamente la conclusion de un contrato por parte del consumidor con el profesional

demandado”!%3,

Esto implica directamente la necesidad de que haya un contrato que se haya celebrado
entre las dos partes. Por ello, se puede concluir que en el caso de British Petroleum, no
va a ser posible la consideracion de los inversores como consumidores finales, porque no
se cumplen las condiciones necesarias para que esto suceda, como es el caso de que exista

un contrato entre las dos partes.

103 Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea, Asunto C-375/13, de 28 de enero de 2015
(...). Op. cit. Ap. 32.
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CONCLUSIONES

PRIMERA - En relacion a la posicion del inversor, existen dos métodos de tenencia
de las acciones, con implicaciones muy diferentes en funcion de la que se esté

utilizando.

La compraventa de acciones se puede llevar a cabo de dos formas diferentes, en funcién
del mercado en el que compres, y si el inversor lo quiere hacer directa o indirectamente.
En este sentido, se dan dos métodos de tenencia de acciones: el método directo, y el
método indirecto. En el primero de ellos, es el propio inversor el que hace la compra de
las acciones, y por ello, queda registrado en la base de datos de la sociedad emisora de las
acciones. De esta forma el inversor es considerado accionista de la sociedad. El método
indirecto se suele utilizar en los casos en los que se compran y venden acciones en

mercados secundarios de valores. Es en estos casos cuando aparecen los intermediarios

El método de tenencia indirecto de acciones implica que no exista relacién entre la
sociedad emisora de las acciones y el inversor final, de forma que, a la hora de tomar
acciones en caso de incumplimiento por alguna de las dos partes, no se puede oponer

directamente.

SEGUNDA - En cuanto al Asunto VEB v. BP, se ha observado un cambio
jurisprudencial referente al lugar de materializacion del dafio que ha provocado que

el desenlace haya sido distinto al pretendido por los inversores.

En el recurso de casacion que elevd VEB frente al Tribunal Supremo de los Paises Bajos,
aleg6 que habia similitudes entre este caso y dos asuntos que el tribunal habia juzgado
con anterioridad: Kolassa y Lober. En estos asuntos, el TJUE declar6 que los tribunales
del Estado miembro del domicilio del demandante eran los competentes para escuchar de

los asuntos, porque eran los lugares donde se habia materializado el dafo.

La diferencia con el caso VEB v. BP, es que, en este caso, no coincide el domicilio del
demandante con el lugar donde se ha materializado el dafio. Aunque los inversores
aleguen que el dafio se ha producido en sus cuentas bancarias, que se encuentran en los

Paises Bajos, esto no es asi, como veremos en la siguiente conclusion.
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TERCERA - El foro en el que encaja la demanda es el mencionado en el articulo 7.
2° del Reglamento Bruselas I-bis, que establece el factor de conexion entre el hecho

que ha causado el dafio, y el lugar donde efectivamente se ha manifestado el dafio.

El articulo 7. 2° del Reglamento Bruselas I-bis establece que en materia delictual o
cuasidelictual, habra que ejercer cualquier accion ante el tribunal donde se haya producido
o pueda producirse el hecho dafioso. Como se comentaba antes, los inversores residentes
en los Paises Bajos consideraron que el hecho dafioso se habia producido en sus cuentas
bancarias, localizadas en diferentes bancos, también holandeses. Sin embargo, la
interpretacion que hizo el tribunal de la situacidon es lo que esta decision sea tan

importante.

En vez de considerar que el dafio se habia producido en las cuentas bancarias, el tribunal
considerd que lo verdaderamente importante de este caso era la pérdida de valor que
habian sufrido las acciones de BP, y que, por lo tanto, el dafio se habria producido en el
lugar donde se encontraban esas acciones. En este caso, aunque los inversores finales
residian en los Paises Bajos, la compra de acciones la habian realizado a través de una
sociedad (VEB) y en la bolsa de Londres. Por lo tanto, tendrian que demandar en dicha

ciudad.

CUARTA - En cuanto a la nocion de consumidor, en este caso no se puede

considerar al inversor final de las acciones como consumidor.

El Reglamento Bruselas I-bis también establece las acciones de defensa o proteccion que
puede llevar a cabo un consumidor, por el mero hecho de serlo. Normalmente, tienen su
fundamento en evitar las situaciones de desigualdad que hay entre los comerciantes u
oferentes de productos y los compradores. Se considerd la posibilidad de que en este caso

los inversores fuesen consideraros consumidores.

Aunque a primera vista, y debido al hecho de que los inversores no estan buscando el
lucro a través de actividades profesionales o comerciales (porque el dinero invertido era
el suyo particular), podria considerarse a los inversores finales como consumidores; el
Reglamento Bruselas I-bis deja bastante claro el hecho de que, para ser considerado

consumidor, tiene que haber un contrato entre las partes. En este caso, debido a la
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presencia de intermediarios, no hay ningin contrato entre la sociedad emisora de las

acciones, y los inversores finales.
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