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AUTO

Madrid, a diez de Junio del afio dos mil trece.
Dada cuenta, y concurriendo los siguientes

ANTECEDENTES DE HECHO.

PRIMERO.- Por la Procuradora de los Tribunales D2 MARIA BOS
BUENO RAMIREZ, en nombre y representacion del iBartPolitico UNION,
PROGRESO Y DEMOCRACIA (UPyD), se vino a interpor@UERELLA por la
presunta comision de los delitos de estafa, tguific en los articulos 248 y 249 del
Cddigo Penal, en relacion con el delito de estafandersores del art. 282 bis; de un
delito de apropiacion indebida previsto en el @62; de un delito de publicidad
engafnosa del articulo 282; de un delito de admauin fraudulenta o desleal, previsto
y penado en el articulo 295 del Cadigo Penal yrddalito de maquinacion para alterar
el precio de las cosas, previsto en el art. 284€ddigo Penal, contra:

-La antigua Caja de Ahorros y Monte de Piedad ddridaen adelante “Caja
Madrid”) y su filial, la mercantil “Caja Madrid Fance Preferred, S.A.”, asi como
cuanta entidad o entidades sean sucesoras o cohmas de aquellas y, por lo tanto,
sean penal y civilmente responsables.

-La antigua Caja de Ahorros de Valencia, Castejldilicante, Bancaja (en
adelante “Bancaja”) y su filial “Bancaja Eurocapit@nance”, domiciliada en las Islas
Caiman, asi como cuanta entidad o entidades semsmas 0 continuadoras de
aquellas y, por lo tanto, sean penal y civimeatponsables.

-Bankia, S.A.

-Banco Financiero y de Ahorros, S.A.

-D. Carlos Stilianapoulus, en cuanto responsabienanbre y representacion
del emisor, Caja Madrid Finance Preferred, S.Aladefolletos de las emisiones de
participaciones preferentes.

-D. Fernando Cuesta Blazquez, en cuanto responsaiie nombre vy
representacion del garante, Caja Madrid, de lo¢etédl de las emisiones de
participaciones preferentes.

-D. Carlos Contreras Gomez, en cuanto responsaleombre y representacion
del garante, Caja Madrid, de los folletos de lassemes de participaciones preferentes.

-D. Aurelio Izquierdo GoOmez, en cuanto responsabé®m nombre vy
representacion de emisor, Bancaja Eurocapital Emadte los folletos de las emisiones
de participaciones preferentes.
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-D. José Fernando Garcia Checa, en cuanto respensat nombre y
representacion del garante, Bancaja, de los dslléé las emisiones de participaciones.

-D. Julio Segura Sanchez, ex Presidente de la Gomi¢acional del Mercado
de Valores (CNMV).

-D. Miguel Angel Fernandez Ordofiez, ex Goberna@bBanco de Espafia.

-Todos los Consejeros y Directivos de las antesiaptidades que hubieran
intervenido, consciente y deliberadamente, en etefwi, implantacion vy
comercializaciéon de las participaciones prefereptesos instrumentos hibridos objeto
de la querella y cuantas otras emisiones se aeneditrante la instruccion de la causa.

-Todas aquellas entidades, asi como sus consejeliosctivos, responsables de
emisiones de participaciones preferentes que harbiacurrido en los mismos hechos
gue los que en la querella se relatan, cuya comigifede acreditada durante la
instruccion del procedimiento.

SEGUNDO.- Los hechos que motivan dicha querella son losesiges:

“PREVIO.- OBJETO DE LA PRESENTE QUERELLA

Como intentaremos explicar a lo largo del presesgerito, nos encontramos ante posiblemente
la mayor estafa, cualitativa y cuantitativamente ld historia de nuestra democracia.

Como en todo caso en el que hay unas victimas dg hechos delictivos, hay unos concretos
delincuentes, sobre los que ha de recaer la resunlidad de lo sucedido: todos aquellos que disefar
implementaron y comercializaron las participaciormseferentes, conscientes de que se trataba de un
producto téxico. Pero también hay unos cooperadaresesarios, que autorizaron y encubrieron la
trama delictiva: la Comisién Nacional del Mercade Walores y el Banco de Espafia. Todo ello, como
puede imaginarse, con el conocimiento del anteg@obierno y en el seno de su politica econémica.

Hasta la fecha las preferentes se han venido enficaesde la premisa de que se trataba de un
producto “legal”’, que en ocasiones se habia consizado indebidamente, a clientes con insuficientes
conocimientos financieros para comprender la vesfadnaturaleza y consecuencias de un producto
complejo y de riesgo elevado como eran las padiipnes preferentes. Todo ello ha dado lugar a un
considerable nimero de procedimientos judicialemcipalmente civiles, en los que se ha determinado
en muchos casos la concurrencia de un vicio deteotimiento.

Como veremos a continuacion, recientes informda @NMV y del Banco de Espafia acreditan
qgue dicha forma de comercializaciéon no fue puntufdrtuita sino que fue sistematica y deliberada, e
ejecucion de plan preconcebido por los drganosaesst de las Cajas de Ahorros y de sus sucesoras
(entre ellas, sefialadamente BFA-Bankia) para fieise a costa de sus clientes minoristas,
aprovechandose de la confianza generada durantadiéscpor parte de dichas instituciones.

Pero ademas, aportaremos un dato nuevo (confirma&d@éentemente por un informe de la
CNMV): jamas existié un verdadero mercado.

En efecto, como tendremos ocasién de ver, un recieforme de la CNMV de 11 de febrero de
2013 ha venido a confirmar que Caja Madrid y Baacgj posteriormente Bankia) aprovecharon la falta
de transparencia del mercado AIAF, de funcionanoielgscentralizado, para crear un mercado interno
ficticio, en el que manipularon de forma continualtes precios de cotizacion para mantenerlos
artificialmente altos, a fin de aparentar que latizacion de estos productos era estable y que tenia
liquidez.

Tal cuestion ha sido, a su vez, ratificada por dtforme del Banco de Espafia de 5 de marzo de
2012, que también aportaremos, por medio del cigiadentidad supervisora autoriza la recompra por
parte de BFA de preferentes y subordinadas.

En dicho informe los inspectores del Banco de Eapa&tonocen que la Entidad lanzé una
oferta de recompra de los citados productos “a uecpp muy por encima del valor del mercado”,
pagando el 100% del nominal de los titulos por alge “dos expertos independientes han valorado en



ADMINIETERACION
DE JIOETICIA

JUZGADO CENTRAL DE INSTRUCCION NUM. CUATRO.
AUDIENCIA NACIONAL

DILIGENCIAS PREVIAS N°¢ 36/2.013

solo 21%”, lo que podria conllevar un “lucro cesanpara BFA, comparado con los precios, de hasta
1.000M €”.

¢Por qué habria de pagar BFA-Bankia 100 por alge de estaban diciendo que valia 21,
asumiendo una pérdida potencia de 1.000 millonesutes?.

La respuesta es obvia y la dan los propios inspestopara “mitigar el elevado riesgo
comercial latente”, no fuera a ser que los inveesfueran a darse cuenta de que lo que la entidddah
estado comprando y vendiendo por 100 en su meritaemo en realidad tenia un valor razonable de
mercado de 21, descubriendo la manipulacién delcatw que habian venido perpetrando hasta la
fecha.

En definitiva si resumimos el modus operandi deglaeselladas comprobaremos que los hechos
relatados encajan, entre otros, a la perfecciontoerdel tipo delictivo de la estafa (en concursm em
delito de maquinacion para alterar el precio de tassas). En efecto, las querelladas a fin de camseg
el desplazamiento patrimonial por parte de susntés:

® Idearon un producto lo suficiente complejo comoe para que fuera dificiimente
entendible por los inversores minoristas.
(i) Generaron numerosos incentivos en su propid momercial para que todos sus

esfuerzos se concentraran en vender dicho produatdizando en muchos casos la propia
incomprension del producto por parte de la citada comercial a fin de que pudieran colocarlo sin
ningln tipo de reparo y sin ninguna separacién entas labores de asesoramiento y las de
comercializacién, incurriendo en un claro conflicte interés.

(iii) Se aprovecharon de la confianza previamergaegada para hacer creer a sus clientes
que se trataba de un producto muy rentable, deggddsnitado, parecido a un deposito, utilizando @ar
ello la informacién confidencial de sus clientesastie en sus bases de datos: saldo de sus cu@etdis,
inversor, edad ... etc.

(iv) Fingieron la existencia de un mercado securaaficial real en que dicho producto
pudiera ser operado en el caso de que los cliegtésieran dar una salida a su inversiéon (dando la
impresioén de que el producto, aun siendo perpetenia las caracteristicas de un mero deposito),
cuando en realidad lo Unico que existia era un méocinterno, unilateralmente determinado por las
entidades.

(v) Durante afios las entidades, a fin de mantemefidcion de que habia un mercado
estable y sélido, intermediaron operaciones de gamppde venta “a precios significativamente alejado
de su valor razonable”, como indica la CNMV en sfoime, perpetrando una evidente manipulaciéon de
los mercados.

A continuacion desarrollaremos lo que acabamos danaar, comenzando por una breve
explicacion de la naturaleza y regulacion de lastiggpaciones preferentes.

PRIMERO.- PARTICIPACIONES PREFERENTES: APROXIMACIONA SU ORIGEN E
INTRUCCION EN EL MERCADO ESPANOL

La primera emisién comercializada para inversorassspafia con el nombre de participaciones
preferentes fue realizada por el BBVA en diciend®e 998, por un volumen de 700 millones de euros y
un dividendo de 6,24%. El origen de su nacimienpmsterior popularidad se encuentra en las normas
establecidas por el Comité de Basilea en 1988 (cidoocomo “Acuerdo de Sydney”), que establecia
unos requisitos minimos de capital para las entetafinancieras, de forma que éstas pudieran afronta
adecuadamente sus riesgos.

De este modo, las participaciones preferentes caaren a emitirse por los bancos espafioles
con el objetivo de financiarse a través de un vajoe, al mismo tiempo, les permitia reforzar o aubr
sus exigencias de recursos propios regulatoriose&e primer momento, ante la ausencia de regutacio
de este tipo de valor en Espafia y de un tratamiéistal competitivo para los mercados financieros
internacionales, estas emisiones se realizabanedfiales extranjeras (normalmente paraisos fissab
territorios de tributacion mas favorable que la a@ipla, como por ejemplo, las Islas Caiman) y su
destino eran los mercados internacionales de ctgsta

A partir de 1998 estas emisiones comenzaron azaaké en Espafia —aunque todavia utilizando
filiares extranjeras-, y sometiéndose ya a la cepandiente supervision por parte de la Comisién
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Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMA#). lo recogia dicho organismo en su Memoria
del afio 1998 (www.cnmv.es):

“También merece destacarse la introduccion en moeshercado de las participaciones
preferentes, que tradicionalmente habian sido diag a mercados internacionales y que han
encontrado un hueco importante para satisfacerrasesidades de los inversores espafioles. Con las
participaciones preferentes se dispone ya de valgue combinan un riesgo intermedio entre la renta
variable y la renta fija”.

Para ello, previamente el Mercado AIAF de Renta [éigpafiol habia dado carta de naturaleza
a estas emisiones, simplemente reconociéndolas eoraonueva categoria de valor que podia ser
admitido a cotizacion en ese mercado, decisionfgeeatificada por la CNMV, y en la que se encuntr
el origen de su denominacion como “participaciopesferentes” (vid. Acuerdo del Consejo del mercado
AIAF de octubre de 1998, ratificado por el Cons#ggola CNMV de fecha 21 de octubre de 1998).

No obstante lo anterior, la primera referencia as lgarticipaciones preferentes en el
ordenamiento juridico espafiol se encuentra en g 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de
reforma del sistema financiero (conocida como LayafRciera), que reformé el articulo 7 de la Ley
13/1985 de coeficientes de inversion, recursos ipeopy obligaciones de informacién de los
intermediarios financieros, y que incluyé estosoves como elementos de los recursos propios de las
entidades de crédito.

El objetivo prioritario de dicha Ley fue tratar devitar la emisién de las participaciones
preferentes a través de filiales de entidades edpafen paraisos fiscales. Asi, entre otras cuestipse
contemplé un régimen fiscal mas beneficioso, etudiidel cual el abono de los intereses computaria
como gasto deducible del emisor. A parte de edsafda emision se canalizé a través de las propias
entidades espafiolas o de sus filiares constituigladerritorio espafiol, lo cual no impide que en la
actualidad sigan existiendo en circulaciéon 22 eamss de filiares bancarias en paraisos fiscaledgo
ellas son facilmente identificables por poseerdeligo ISIN “KYG”).

Siguiendo un iter cronoldgico, la introduccion detafigura en nuestro ordenamiento juridico
se produce de una forma mas clara el 4 de juli®2@@3, con la publicacién de la Ley 19/2003 sobre
régimen juridico de los movimientos de capital yadetransacciones econémicas con el exterior yesob
determinadas medidas de prevencion del blanquetagditales, que volvié a modificar la Ley 13/1985,
para introducir una disposicion adicional segundaegncluia una minima regulacién de los requisitos
gue debian cumplir estos valores para computar coenorsos propios y establecia su régimen fiscal.

Desde un punto de vista practico, la importancisedta regulacién estribé en el establecimiento
de una exencién de tributacién en el Impuesto stibRRenta de no residentes a las rentas derivadas d
las participaciones preferentes (salvo las obtesidatravés de paises o territorios calificados como
paraisos fiscales), y en la calificacion de los pagfectuados por la entidad emisora a los titudade
estas participaciones, como gastos fiscalmente dbl#is en el Impuesto de Sociedades.

En el caso particular de las cajas de ahorro, efaativo que sintieron ante este tipo de
emisiones fue aun mayor, ya que, debido a su geastatuto juridico, no podrian emitir capital, ipo
gue las emisiones de preferentes se convertiannanmanera relativamente sencilla de financiarse,
cubriendo sus requerimientos de capital de primeedegoria mediante el aprovechamiento de la
importantisima informacién financiera disponiblebse sus clientes.

Segun los datos facilitados por el Catedratico @ertomia financiera de la UAM, D. Prosper
Lamothe Fernandez en su articulo conjunto con yudi Pérez Somalo, titulado “Las participaciones
preferentes” (“Estrategia Financiera nim. 303. Bifolters Kluwer Espafia, marzo 2013), el nimero de
emisiones de participaciones preferentes colocadaante el periodo 1998-2006 fue de 69, de lasezial
63 lo fueron por entidades de crédito o filialeyasi creadas al efecto (26 de bancos y 36 de cafas)
un volumen medio de emisién de 369,3 millones deseu

En el afio 2005 se produce un hecho que sin duddtadtamativo. Se pasa de un volumen de
emision constante de entre 2.000 y 5.000 milloregwos a sélo 629 en 2006, 507 en 2007 y 246
millones de euros en 2008, todo ello tras diversdgertencias de la CNMV (carta de 10 de junio de
2005) respecto a los requisitos de las emisionés fprma de comercializacion de las mismas y la
exigencia de un requisito afiadido: que para fijas lcondiciones financieras se aportasen dos inferme
de valoracion que acreditaran que las condicionesde mercado.

¢Por qué tras las referidas advertencias y el dasgl en la emision, las participaciones
preferentes vuelven a colocarse masivamente arbert20097?
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En primer lugar, resulta evidente que en el afo@2@3pafia distaba mucho tener uno de los
sistemas financieros méas solventes del mundo, edandeaban de forma recurrente el Gobierno y los
principales organismos reguladores. A diferenciaetle, a partir del afio 2009 se presentan muy gsave
dificultades a las entidades financieras para caltirse en los mercados mayoristas (a lo que habia
recurrido de forma creciente incluso para poder teaprecursos ordinarios), pues los mismos dudan
seriamente de su solvencia, entre otras cosas delaida crisis inmobiliaria.

De esta manera, y a pesar de los iniciales riesgbgertidos, el punto algido en esta via de
financiacion se alcanza en el afio 2009, cuando rylena crisis econdmica e inmobiliaria, con un
mercado interbancario practicamente cerrado, y ctaras dificultades para obtener financiaciéon es lo
mercados internacionales de capital (vid. InformauAl del Banco de Espafia 2009), muchas entidades
espafiolas, especialmente cajas de ahorros, buscaalida a esta situacion a través de las emisiatees
participaciones preferentes, que deciden colocaus propios clientes minoristas ante la negative de
tramo mayorista o institucional a aceptarlos.

Para comprender lo que decimos baste sefialar qumocse recoge en el Informe Anual 2009
de la CNMV sobre los mercados de valores y su aiina(pag. 86) en el afio 2009 el importe de
emisiones brutas de participaciones preferentessteglo en Espafia fue de 12.960 millones de euros
(computados desde la fecha de aprobacion de Igeotisos folletos), frente a 1.246 millones de suro
registrados en 2008, y 225 millones de euros, €Y 28egun la AIAF el volumen admitido a cotizacién
ese afio 2009 fue de 13.552,93 millones de eurosagbr de la historia en un solo afio.

Para su mas sencilla y grafica comprension, a cw#tion reproducimos una tabla con el
volumen de las participaciones preferentes en Esmlgsde el afio 1998 hasta el 2011 (Fuente: AIAF,
via art. “Las participaciones preferentes”, marz613, Ed. Wolters Kluwer Espafia):

Tabla 1: Volumen emitido en Espafia de participaesopreferentes para el periodo

1998-2011.

MILLONES DE EUROS§
1.998 700
1.999 5.651
2.000 3.380
2.001 2.060
2.002 3.166
2.003 4.974
2.004 4.174
2.005 3.781
2.006 629
2.007 507
2.008 246
2.009 13.552
2.010 100
2.011 200

Conviene precisar que de las emisiones colocadasl 4009 la mayor parte fue aprobada
durante el primer semestre del ejercicio, antegjde se creara el FROB, aprobado por el Real Deereto
Ley 9/2009, de 26 de junio y entre ellas destacadgor emision hecha nunca en Espafia, emitida por
Caja Madrid por importe de nada menos que 3.000bmels de euros.

Adicionalmente, se pondrian afiadir las emisionasonstas de deuda subordinada y de bonos
subordinados necesariamente convertibles en acsjogee de acuerdo con los datos de la CNMV
alcanzaron otros 2.189 millones de euros (11 emesd y 3.200 millones de euros (3 emisiones),
respectivamente.
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En linea con lo anterior cabe sefialar el Informe Eabilidad Financiera correspondiente a
noviembre de 2.009, en el que tras recoger el éueéncremento (23,4%) de las emisiones de
participaciones preferentes por parte de las erdil de crédito, se indicaba lo siguiente que
transcribimos en relacion a la utilizacion por partle las entidades de su propia red comercial (pags
NUm. 39 y 40):

“En un contexto tan dificil como el actual, en elegos mercados primarios parecen solicitar a
las entidades un mayor capital, las entidades haitiéo participaciones preferentes, reforzando as
recursos propios”. Estas emisiones se han vistorfsidas por la relativa mejoria del mercado, séri
con diferente intensidad entre ellas, las entida@d@shién han utilizado su red para colocarlas ersus
clientes”.

En efecto, la red de sucursales y oficinas bansaparmitia a estas entidades colocar las
participaciones preferentes sin dificultad entres qaropios clientes, tradicionalmente de caractedt, fi
mayoritariamente de perfil conservador, de los esalas propias entidades poseian directamente
informacion financiera y personal.

Ello nos lleva a otra constatacion fundamental, aeen el caso espafiol Unico en el mundo en
el tema que nos ocupa: el pablico al que se dirigdatas Ultimas emisiones, esencialmente minofsta.
perfil del inversor fue cambiando desde el inicie dstas emisiones, partiendo de una presencia
mayoritaria de inversores internacionales institutales, hacia un inversor nacional (las emisiones
exteriores fueron inexistentes) y minorista.

Y es si bien la comercializacién de preferentesesoun fenémeno exclusivo de la banca
espafiola, si lo es el hecho que se haya orientadeeasores minoristas y su canal de comercializaci
(propias redes de sucursales de las emisionesjugar de inversores profesionales e institucionales
como en el resto de Europa. De hecho numerosascgmssno tenian reservado ningdn tramo de la
emisién para inversores institucionales.

Esta particularidad ha tenido que ver con la prop&accion de los gobierno ante la crisis
bancaria y financiera. Mientras en muchos paisesEeropa se optd por el rescate de la banca con
dinero publico, en muchos casos utilizando la sps@in de acciones preferentes u otros hibridos de
capital, Espafia no siguié ese camino, pues susridattes seguian transmitiendo la idea de que el
sistema bancario en su conjunto gozaba de una exciel salud. La decision tuvo consecuencias, ya que
ante un mercado institucional y mayorista cerradm 2008 y 2009 los inversores institucionales y
mayoristas dejaron de comprar participaciones prefées), las entidades optaron por capitalizarse y
obtener recursos propios de primera categoria (figra través de sus clientes minoristas de su propi
red de sucursales.

Tras esta, por fuerza, sucinta aproximacion al enigle las participaciones preferentes y a la
particularidad del modelo espafiol, a continuacidrs meferiremos a sus elementos caracteristicos y su
naturaleza juridica, esencial para la comprensid@h groducto.

SEGUNDO.- DENOMINACION, CONCEPTO Y NATURALEZA JURIDCA DE LAS
PARTICIPACIONES PREFERENTES.

La participacion preferente se define como un vdlérido entre la accion y la obligacion,
cuyas caracteristicas fundamentales, tal y comosida configurado este valor en el ordenamiento
espafiol, son las siguientes:

0] Concede a su titular el derecho a una remungna predeterminada, de caracter fijo y
no acumulativo, condicionada a la existencia dedfieios distribuibles.
(i) Los titulares de participaciones preferentesreacen de derechos politicos (salvo en

situaciones excepcionales, y de forma limitadajnffaco poseen derechos de suscripcion preferente, en
el caso de nuevas emisiones de participaciones.

(iii) Son titulos que tienen caracter perpetuo, que pueden ser amortizados —rescatados-
a partir de cierto plazo por la sociedad emisora.

(iv) En cuanto al orden de prelacion en caso deilgcion o disoluciéon del emisor, las
participaciones preferentes —en contra de lo qu@rsyio nombre podria llevar a pensar- se sitlam po
detras de todos los acreedores comunes y suborosnagl por delante tan solo de las acciones
ordinarias, lo que ha provocado que un sector dédatrina las califique de “ultrasubordinadas”.

El legislador espafiol no ha dotado a este valoudererdadero régimen legal desde el punto de
vista mercantil, por lo que su analisis juridiconti® del ordenamiento espafiol, parte necesariamedate
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las caracteristicas que se han establecido para guedan computar como recursos propios, y
recurriendo a la analogia con otros valores recados en nuestro ordenamiento. Por lo tanto, vaya po
delante que, en ningln caso este andlisis podr&laoncon la inclusion de este valor en una de las
categorias reconocidas por nuestro derecho, ya ppm ello habria sido necesario modificar la ley
reguladora de las sociedades an6nimas (y de lasscadg¢ ahorro) en Espafia, de haber introducido este
valor en el régimen legal de este tipo social.

La caracteristica que mas acerca este valor a swsickeracion como deuda es su configuracion
econdOmica de cara al inversor, es decir, el heceaude otorgue una remuneracién predeterminada, de
caracter fijo o variable dependiendo de los cagesp normalmente referenciada a los tipos de irsteyé
pagadera, de forma habitual, con caracter trimektoasemestral. De hecho, es precisamente esta
caracteristica la que, favorecié su comercializacia través de las redes comerciales de las cajas de
ahorro como si fueran depositos a plazo fijo.

Sin embargo, las caracteristicas mas importantelasi@articipaciones preferentes acercan este
valor al concepto de accion, de forma que, en surafeza, prevalece su similitud con la renta vata
Asi, el titular de participaciones preferentes “a@j capital a la sociedad emisora, no lo “prestay,
en consecuencia, s6lo tendrd derecho su remuneracidando exista beneficio distribuible, su
aportacion tendra caracter perpetuo, y se vera @agtdo o subordinado a otros acreedores en sus
derechos de cobro en caso de liquidacion; todo Ual acerca a las participaciones preferentes al
concepto de accion.

Por otra parte, el hecho de que su titularidad rmmfiera derechos politicos, ni de suscripcion
preferente no desvirtla esta consideracion, yamuestro ordenamiento prevé la existencia de acsione
sin estos atributos, como es el caso de las acsisimevoto, que, en el caso de las sociedadesadaisz
pueden tener ademas el derecho de suscripcioruéstizimente limitado o excluido.

De hecho, en las emisiones que realizaron las adéd espafiolas desde el extranjero,
utilizando sociedades en las Islas Caiman, Puerim R Delaware, los valores emitidos por estas
compafiias extranjeras tenian la consideracion deiodes en sus respectivos ordenamientos,
denominandose “preferred capital securities” o “fpeeente shares”, y asi se hacia constar en los
folletos informativos de estas emisiones.

En los Estados Unidos, este valor se configura dnmehtalmente como un tipo de accioén, aun
reconociéndosele su caracter hibrido y cercanosavalores de deuda en algunos aspectos. Algo muy
similar ocurre en el Reino Unido, en el que claesmte se configura, al menos nominalmente, como una
clase de accion.

A diferencia de los paises anglosajones, que sowmigle inspiracién para la creacion del
producto, en el ordenamiento juridico espafiol latiggpacion preferente no es una accién, ya que no
representa una parte alicuota del capital sociatlefkas, mientras el accionista tiene un derecho a
participar en las ganancias sociales, la vinculatide las participaciones preferentes a los bengdici
resulta accesoria, se trata de una condicion panae gse devengue un simple derecho a una
remuneracion, es decir, una vez cumplida esa cdmdida remuneracién no se abona “con cargo a
beneficios”.

En definitiva, valorados todos estos elementos @ncanjunto, podemos concluir que —a
diferencia de la percepcion que sobre el produaa kenido teniendo los inversores- el titular deun
participacion preferente estd mas cerca del cormeajst socio, que del de acreedor de la sociedad, lo
cual resulta fundamentalmente desde el punto da disl riego, porque el titular de una participanié
preferente no tiene un derecho de cobro frentesotaedad.

Por ello, resulta especialmente dafiina la denomidraclada a este valor en el ordenamiento
espafiol (que como hemos referido tienen su origeel acuerdo adoptado por el Consejo del mercado
de la AIAF y ratificado por la CNMV el 21 de octalde 1998), que no ha contribuido precisamente a su
adecuada comprension este en el mercado (puesnnppiamente “participaciones” ni menos aln
preferentes), y que difiere, como hemos podido derJa utilizada en otros mercados, de los que
precisamente se ha tomado este instrumento, esm¢imbién de la denominacién exigida por el propio
legislador comunitario cuando se refiere a estdsnes en el contexto comunitario como instrumeni®s
reforzamiento de los recursos propios de las edtdafinancieras, lo que esta también precisamemte e
el origen de la utilizacién de este valor en nuggtirisdiccion.
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Sobre la importancia de esta nomenclatura (tantecesndo a sus consecuencias legales como
respecto al fomento del error entre los inversorgs limitamos a transcribir, por su enorme clardga!|
siguiente parrafo del articulo antes citado del &#tatico de Economia financiera de la UAM, Sres.
Lamothe y del Sr. Pérez Somalo sobre las partitipess preferentes:

“Como hemos comentado, el término participacion f@mentes es confuso, y no es una
traduccién correcta del término anglosajon prefaeeshare o preferred share, acciones preferentas. L
consecuencias de autorizar esta acepcién termincadgn el caso espafiol han sido muy importantes,
siendo la primera de ellas que los instrumentogzabin en el mercado de la AIAF, rectora del meecad
de renta fija en Espafia, en vez de en el mercaderta variable (Bolsa).

Ademas, las normas vigentes en el mercado de remiable son mas exigentes en materia de
cotizacion del activo en el mercado secundariolg hora de cruce de operaciones. El mercado AIAF
tiene una gran falta de transparencia y hasta mdga2010 (cuando se crea SEND) no habia ninguna
plataforma de negociacion multilateral oficial (SHYINEI mercado era bilateral del tipo OTC vy
descentralizado sin un libro Unico de 6rdenes. Mifgrente al mercado de renta variable donde la
negociacion era multilateral en un mercado secur@aficial centralizado, un Unico libro de ordenes,
precios en firme, transparente y con precios dereieficiales de forma diaria, y de muy facil acoces
para los minoristas.

La desaparicion del término accion para designarir@trumento facilitaba enormemente su
colocacién al segmento minorista. Los inversoregomistas de la red de sucursales bancarias son
conservadores y tradicionalmente suelen tener Utdaaaversion a invertir un gran volumen de su cabpit
en acciones. Comercialmente la red de sucursaldgpmlocar mas facilmente estos productos entse su
clientes que hasta ese momento mayoritariamentel@ates de libretas de ahorro y deposito a plazo
fijo.

Habia una menor reaccion adversa frente al mismiog falsa percepcion de que se trataba de
un producto de poco riesgo semejante a los produsalicionales de la propia entidad. Esto factita
mucho las estrategias de marketing bancario dedtina la captacion de recursos propios de primera
categoria a un coste financiero muy barato.

La red comercial desconocia realmente las carastieds financieras del instrumento, y este fue
comercializado como un producto andlogo a los dipg$sa plazo y plenamente seguro al estar
garantizado por el banco.

El mantenimiento del término “preferente” contrikuglin mas a la confusién y a la percepciéon
por parte de los clientes de un caracter segura\esicaso o0 bajo riesgo del instrumento financiasd,
como la apreciacion de estar recibiendo un trativipegiado por parte de su banco.

Otra de las consecuencias de la eliminacion dedlalgra accion fue que se permitié hablar
incorrectamente de “cup6n” en vez de “dividendogfprentes” o “intereses no acumulativos”, que era
la verdadera acepcién que deberia haberse utilizado ser mucho més correcta e ilustrativa de la
realidad del producto.

Es interesando ver como en los primeros folleto89812003) si aparecia el término
“dividendos” en lugar de cupén, fruto de las tradimnes literales que se hacian de los folletos
anglosajones donde al producto se los denominabacitmes preferentes” y a los intereses
“dividendos”. A lo largo del tiempo se consolidé &rmino cupdn e intereses fijos que no refleja
adecuadamente la naturaleza de la contraprestaaigercibir por el cliente”.

En definitiva, tanto el término “participacién” com“preferente” y el hablar de “cupén”
favorecié tremendamente el error entre los invegspa lo que cabe unir la desafortunada decision de
permitir que cotizaran en un mercado tan poco tpamente como el AIAF, de renta fija, de caracter
fundamentalmente mayorista y que funciona de unomdeéscentralizado, como posteriormente
tendremos ocasion de ver con mas detalle.

Asi, al tratarse de un valor perpetuo, el inversar tiene, salvo situaciones excepcionales, el
derecho a la restitucién del valor nominal, al igugue sucede con una accion, siendo por ello la
cotizacion el Unico mecanismo susceptible de pripoar una “salida” al inversor. Como veremos, la
limitada liquidez con la que contaban estos valpoemdicionada también por el propio caracter de un
a la postre, inexistente mercado de renta fija, liodgpque la mayoria de los inversores se vieran
“atrapados” con este producto.

A modo de conclusién, podemos decir que, en deéinias participaciones preferentes son un
valor de enorme complejidad, que prometian una almtabilidad pero que presenta unos



ADMINIETERACION
DE JIOETICIA

JUZGADO CENTRAL DE INSTRUCCION NUM. CUATRO.
AUDIENCIA NACIONAL

DILIGENCIAS PREVIAS N°¢ 36/2.013

incuestionables riesgos claros por su caracter parp, el posible condicionamiento de su remunergcio
su grado de subordinacion, sus condiciones deamtn y su escasa liquidez.

Como en sede de fundamentacion juridica tendrenmasi@n de profundizar, tanto en la
nomenclatura escogida, como la seleccion de losermidles inversores como en forma de
comercializacion, destinados todos ellos a favaréaedesinformacion a fin de que los sujetos pasivo
del engafio accedieran al consiguiente desplazamieatrimonial.

TERCERO.- MARCO REGULATORIO DE LAS PARTICIPACIONE®PREFERENTES.

Aunque en el Hecho Primero ya hemos tenido opattuhde hacer alguna mencién sobre el
origen e introduccién de las participaciones prefgies en Espafa y su regulacién, creemos oportuno
sistematizar brevemente dicho marco juridico.

Para ello, hemos de comenzar indicando que la @eti de las entidades oferentes de estas
participaciones preferentes ha estado sujeta ai$puksto en la Ley 24/1988 del Mercado de Valores,
cuyo objeto, como previene su art. 1, es la redatade los sistemas de negociacion de instrumentos
financieros; por lo que, a tal fin, establece lasnpipios de organizacion y funcionamiento, asi com
“las normas relativas a los instrumentos financierobjeto de su regulacion y a los emisores de esos
instrumentos”. En la letra h) de su art. 2 se in@ucomo valores negociables a “las participaciones
preferentes” emitidas por personas o entidadesipablo privadas.

Durante el tiempo en el que se produjo la contratacdel mayor nUmero de participaciones
preferentes estaba vigente el RD 629/1993, deral®, sobre normas de actuaciones en los Mercados
de Valores y Registros obligatorios. El 17 de febrde 2008 fue derogado por la Ley 47/2007. Esta
norma reglamentaria tuvo por objeto concretar l@bdres de diligencia y de informacién transparente
dada a la clientela por “aquellas personas o entlda, publicas o privadas, que realicen cualesquiera
actividades relacionadas con los Mercados de Valbrasi como de las Sociedades y Agencias de
Valores, ademas de las entidades a las que sdaedkart. 76 LMV, antes de ser modificado por &yL
37/1998.

Para la mejor realizacién de tal finalidad, en smexo se contenia un codigo general de
conducta, de obligado cumplimiento (art. 2.1), clipalidad, segun se decia, era atender “en todsosa
al interés de los inversores y al buen funcionamoigrtrasparencia de los mercados”

Esta Real Decreto fue derogado por la Ley 47/20079 de diciembre, que modificé la Ley del
Mercado de Valores, mediante la cual se traspusaestro Ordenamiento juridico la Directiva 2004/39
CE, sobre Mercados de Instrumentos Financieros,ocimfa por sus siglas en inglés como MiFID
(Martkets in Financial Instruments Directive), qiue desarrollada por medio del RD 217/2008, de &5 d
febrero. Mediante esta nueva regulacion se profzidin la finalidad reforzar la proteccion de la
clientela a través del incremento y mejor defimcde los deberes a cargo de las entidades finaasier
Entre estos deberes destaca, como pieza fundamemtal sistema de tutela del interés general, la
necesaria clasificacion singular de los clientesfencion de sus conocimientos financieros, previa a
perfeccion de ningan contrato que tuviera por abgguna de las operaciones reguladas por la Ley.

Mediante el Real Decreto-Ley 24/2012, de 31 de tagake reestructuracién y resolucion de
entidades de crédito se considera a las participaes preferentes como productos hibridos, y e él s
establece una regulacion con efectos no sé6lo ardutsino también con efectos respecto de las
Participaciones Preferentes que han sido contrasagajue no han sido declaradas ineficaces, siempre
gue hayan sido emitidas por entidades financienéervenidas o que lo sean en el futuro por el FR&B,
resto de participaciones preferentes no emitidas ggias entidades no se veran afectadas, como asi
resulta del art. 37 de esta norma.

De acuerdo con lo que se dispone en el art. 38slehtidades afectadas han de adoptar alguna
“accion de gestion”, que puede consistir en algulas que ejemplificativamente alude el precepto
(ofertas de canje, recompra, amortizacién anticipacktc), respecto de las participaciones prefereptes
gue han de ser propuestas a los inversores, queledeego, pueden rechazarlas.

Sin embargo, la norma delimita su ambito de denisidre, pues permite a la entidad financiera
proponente que “Las medidas del apartado anteriodndn ir acompafiadas de otras modificaciones de
los términos de las emisiones afectadas y, enquéati, la introduccién del caracter discrecionallde
pago de la remuneracion”.
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Para finalizar, resulta obligada una mencién al RD24/2012, de 31 de agosto, de
reestructuracion y resolucion de entidades de ¢oédjue se promulgéd con gran celeridad, de acuerdo
con el Memorandum de Entendimiento (MoU), firmatl@@ de julio de 2012 con la UE, y bajo la
supervision de ésta, para poder acogerse eventudéred rescate para el sector bancario espafiol por
importe de hasta 100.000 millones de euros, pasteente derogado y sustituido por la Ley 9/2012, de
14 de noviembre, de reestructuracion y resoluciémrtidades de crédito.

En virtud de lo dispuesto en la Ley 9/2012 los etande reestructuracién de las entidades
financieras deberan incluir acciones de gestiérindtrumentos hibridos de capital y deuda subordiad
gue pueden consistir en una rebaja de la deudayneranje de dichos valores por acciones de la mism
entidad (art. 40).

La disposicién adicional decimotercera de la rederiLey 9/2012, regula la comercializacién a
minoristas de participaciones preferentes, instrotoe de deuda convertibles y financiaciones
subordinadas computables como recursos propiosabieste (a buenas horas...) como requisitos
imperativos para la misma que la emision ha deaoobn un tramo dirigido exclusivamente a cliertes
inversores profesionales de al menos el 50% dal tt# la emision y el nUmero de tales inversorehao
de ser inferior a 50, sin que sea de aplicaciénste esupuesto lo previsto en el art. 78 bis de Ia Le
24/1988, del Mercado de Valores.

CUARTO.- EMISION Y COMERCIALIZACION DE PARTICIPACIONES PREFERENTES
POR PARTE DE CAJA MADRID Y BANCAJA.

Como hemos tenido oportunidad de adelantar, la l@gan legal y los problemas que a
continuacion vamos a relatar en relacion a las éomss y a la comercializacion de las participacisne
preferentes son comunes a la inmensa mayoria deniédades. No obstante lo anterior nos referiremos
mas en concreto a varias de las emisiones de Cadrill y Bancaja, por ser las mismas objeto del
Informe de la CNMV DE 11 de Febrero de 2013 (quegtu aportaremos), que evidencia un
“incumplimiento generalizado del deber de evaluaicbnveniencia del instrumento para el cliente’ly e
deliberado incumplimiento por parte de las mismasuh requisito esencial para la validez de las
mismas: la falta de cotizacion real en un mercaglcusdario de dichos productos.

A continuacién nos referiremos separadamente tarigoemision como a la comercializacion de
dichos instrumentos de inversion.

1.-EMISIONES DE PARTICIPACIONES PREFERENTES

Como hemos indicado las emisiones de participasigmmeferentes se disparan en el afio 2009,
una vez que los mercados mayoristas estan cerrgdgs han dejado absolutamente de comprar tal
producto.

Como sefiala el catedratico de economia financierdadJAM, el Sr. Lamothe y su compafiero
el Sr. Pérez Somalo en el articulo antes citaderafude la zona euro la primera emisién de prefexent
desde el verano del 2008, la realiza el “Mizuho apinvestment” en febrero del 2009, cuando emite
850 millones de délares con una retribucion fijd t,95%.

Esa cifra nos puede dar una idea de que, en genesprecios de colocacion a los minoristas
de estos instrumentos financieros complejos (etoreb al 7% de retribucion) no fueron adecuados,
siendo muy favorables para el emisor, y en la miayde los casos estuvieron muy por encima de los
existentes en los mercados secundarios para otmiisi@nes mayoristas de la misma naturaleza del
mismo o parecido emisor en los mercados internatem El emisor obtenia recursos propios a un coste
financiero muy inferior al que deberia haber retribo a sus inversores minoristas para compensar el
riesgo que éstos estaban asumiendo, y a vecedilzsha para recomprar otros activos propios de
similar naturaleza financiera en el mercado secuiwa

La inexistencia con caracter general de tramo majary la equiparacion erronea del
instrumento como un activo de renta fija provoc@ whara infraestimacion de sus riesgos y favorecio
una incorrecta valoracion de los riesgos en lasteas de los inversores al computar en el tramdaen
fija en vez del mas correcto de renta variable. Gamereditaremos durante la presente instruccion,
durante mucho tiempo en los extractos bancariagdigpn como activos de renta fija y esto favorestié
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colocacion, masiva en la red de sucursales bansaai@lientes minoristas, ante la pasividad e inéaci
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Dicho lo anterior conviene precisar que las emigisile valores no son otra cosa que ofertas de
contratar dirigidas al publico inversor. Desde uaro de vista juridico-privado, se trata en conorde
ofertas ad “incertam personam”, que se ven somstidauna regulacién especial precisamente para
suplir la ausencia de negociacion entre las partediante la distribucién y difusiéon de informacién
favor de los potenciales inversores.

La oferta publica de valores negociables o instrotos financieros esta regulada por la Ley de
Mercados de Valores (LMV) y toda la normativa arimada a nivel europeo sobre emisién y admisién a
negociacion de valores. Esta regulacién pivota @mena fundamental en la informacién precontractual
que se facilita al inversor en lo que se denomaileto informativo, y en la supervision por part&lkaV
sobre el proceso de emision, y la informacién coidéeen ese documento.

Tal y como establece el articulo 27.1 de la LMV, f&leto debe contener toda la informacion
que, segun la naturaleza especifica del emisor Joslevalores, sea necesaria para que los inversores
puedan hacer una evaluacion, son la suficienteriméezion, de los activos y pasivos, la situacion
financiera, beneficios y pérdidas, asi como deplarspectivas del emisor, y eventualmente del garant
de los derechos inherentes a tales valores”. Estfmrimacion se presentard de forma facilmente
analizable y comprensible y esta sujeta a aprobagidegistro de este folleto en el CNMV, como paso
previo a su publicacién.

Poniendo en contexto esto con lo que luego diresasre la realidad del producto
comercializado podemos concluir, coincidiendo ete ggunto con el Prof. ALONSO ESPINOSA
(“Participaciones preferentes y clientes minoristde entidades de crédito”), que en este caso, la
intervencion de la CNMV en la autorizacion y regisiel folleto, ha resultado contraproducente deaca
al inversor, ya que esta intervencion es valorada g inversor minorista como una garantia de tatel
por la administracion, lo cual ciertamente no fud.a

Todas las emisiones de participaciones preferergakizadas presentan, obviamente elementos
comunes, pero a los presentes efectos vamos anawgren las siguientes emisiones, que posteridenen
seran analizadas por la CNMV en su Informe de fechde febrero de 2013:

|.- Emision de noviembre 2004 Serie | Caja MadridSB115373005

Emisor: Caja Madrid Finance Preferred, S.A.
La actividad exclusiva del Emisor es la de sereinghiculo de financiacion para Caja
Madrid y su Grupo.
-Total de la Emision: Mil ciento cuarenta millonesros (1.140.000.000).
-Valor nominal unitario: Cien (100) euros.
-Remuneracion: variable referenciada al Euribor eest meses mas un
diferencial de 0,10. Durante los primeros 15 afi@sld emision tendra un tipo de
interés minimo del 3% y maximo del 5%.
-Catizacién: A.l.LA.F. mercado de renta fija.
-Contrato de liquidez. Con Banco Popular.
Personas que asumen la responsabilidad del Folleto:
- D. Carlos Stilianopoulus, asume la responsabilidiedl contenido del Folleto en nombre y
representacién del Emisor en virtud de las Juntanéales de Accionistas del Emisor de
20 de octubre y 18 de noviembre de 2004, y confiavaracidad del contenido del Folleto
y que no existen omisiones susceptibles de induarror o que puedan considerarse
relevantes a los efectos del contenido de esteteoll
- D. Fernando Cuesta Blazquez asume la responsadilifid contenido del presente Folleto
en nombre y representacion del Garante en virtudadaerdo adoptado por la Comisién
Ejecutiva del Garante el 4 de octubre de 2004, fioma la veracidad del contenido del
Folleto y que no existen omisiones susceptiblesindieicir a error o que puedan
considerarse relevantes a los efectos del contesédeste Folleto.

Para finalizar con esta emisién, ha de tenerse wnta que muchos de sus titulares canjearon
sus titulos por la emision del 2009 a la que ndsrieemos a continuacion.
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Il.- Emisién 2009 Caja Madrid Serie || ES0115373021

Emisor: Caja Madrid Finance Preferred, S.A.

Garante: Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madri

-Importe de la emisién: Hasta mil quinientos (1.5@0.000) de euros ampliables hasta
un maximo de tres mil millones (3.000.000.000)es

-Remuneracion: La remuneracién sera predetermingdzo acumulable. Durante el
periodo comprendido entre la Fecha de Desembolsdusive, y el 7 de julio de 2014, no
incluido: el 7% nominal anual fijo. Desde el 7 ddig de 2014, inclusive, en adelante, variable
referenciado al Euribor a 3 meses mas un marger dé&%.

-Cotizacion: A.l.A.F. mercado de renta fija.

-Liquidez: contrato de liquidez con Caja de Ahorgpdensiones de Barcelona, “la
Caixa”, por el que ésta se compromete a dar ligmi@é valor mediante “la cotizacion de
precios de compra y venta, hasta el 10% del impdeté&a Emision”.

-Entidad colocadora: Caja de Ahorros y Monte dedi¢ de Madrid.

Personas Responsables del Folleto Informativo:

- D. Carlos Stilianopoulos, Presidente de Caja dedithFinance Preferred S.A. en nombre
y representacion de la Sociedad, en virtud de atmexdoptado por unanimidad por la
Junta General de Accionistas del Emisor el 30 dd db 2009.

- D. Carlos Contreras Gomez, Director de Negocio Ei@anzas Corporativas, en nombre y
representacion de Caja de Ahorros y Monte de Pied@dvadrid, en virtud de acuerdo
adoptado por la comision Ejecutiva del Consejo denkistracion de la Caja de 27 de abiril
de 20009.

11l.- Emisiéon enero 1999 Bancaja Serie A KYG072701®

Emisor: Bancaja Eurocapital Finance, con domictiocial en Isla Caiman.
Garante: Bancaja
Rating- A- FITCH IBCA
-Importe de la emisién: 300 millones de euros.
-Dividendo: Variable igual al Euribor mas un 0,20%gn un minimo anual del 4,43%
(4,50% TAE) durante los primeros cinco afios dentés&n y no cumulativos.
-Entidad Directora: Merrill Lynch Internacional.
-Entidades colocadoras: Bancaja, Banco de SabadBknco de Valencia.
-Cotizacién: Mercado AIAF
-Entidad Proveedora de Liquidez: Merrill Lynch Imeacional.
Personas responsables del contenido del folleto:
- D. Aurelio Izquierdo Gémez, en nombre y represedtade Bancaja Eurocapital Finance,
en virtud de las facultades conferidas por el cgmsge Administracion.
- D. José Fernando Garcia Checa, en nombre y reptasg&m de Bancaja, en su calidad de
Director general.

V.- Emisién febrero 2000 Bancaja Serie B KYG0727T5b

Emisor: Bancaja Eurocapital Finance con domicilimcgl en Islas Caiman.
Garante: BANCAJA
Rating: A-FITCH IBCA
-Importe de la emisién: 300 millones de euros.
-Dividendo: Variable igual al Euribor mas un 0,20%gn un minimo anual del 4,43%
(4,50% TAE) durante los primeros cinco afios dentés&n y no cumulativos.
-Entidad Directora: DEUTSCHE BANK A.G.
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-Entidades colocadora: Bancaja y Destsche Bank A.G.
-Cotizacién: Mercado AIAF
-Entidad Proveedora de Liquidez: DEUTSCHE BANKA.A.G
Personas que asumen la responsabilidad del folleto:
- D. Aurelio Izquierdo Gémez, en nombre y represedtade Bancaja Eurocapital Finance,
en virtud de las facultades conferidas por el cgmse Administracion.

- D. José Fernando Garcia Checa, en nombre y reptas&m de Bancaja, en su calidad de
Director General.

Los folletos de estas cuatro emisiones sefialabagitpuientes valoraciones:

ES01153730083 Al, ay BBB+, segun las calificaciones preliminantsrgadas por Moody ‘s
Serie | Investor Service Espafia, S.A., Fitch Ratings ydétah& Poors
ES0115373021 Corto Largo Fecha ultima
Serie || revision
Moody ‘s P.1 Aa3 Marzo 2.008
Fitch Rating F1 A+ Abril 2.009
Standard & Poors A-1 A Marzo 2.009

KYG0727Q107 Fitch Ibca. calificacion preliminar de A-
3 RATINGS EMISION
Serie A Agencia Largo plazo Corto plazo
Moody's Al P1
Fitch Ibca. A+ F1
RATING ENTIDAD
Moody ‘s C+
Fitch Ibca. B
KYG0727Q115 Fitch Ibca. Calificacién preliminar de A-
6 RATING EMISION
Serie B Agencia Largo plazo Corto plazo
Moody ‘s Al P1
Fitch Ibca. A+ F1

Estas valoraciones, fueron modificadas en diverseasiones, siempre a la baja, como puede
apreciarse graficamente en el caso de las emisidedSaja Madrid, en las cuales:

1.-Se informé a CNMV como hecho relevante con fédtemmarzo de 2009: Estandar & Poor’s
mantiene el A-1 a corto plazo con calificacién da Krgo plazo desde A+.

2.-Asimismo, con fecha 17 de junio de 2009 se eemdENMV “actualizacion de los rating del
Garante de la Emision de participaciones Prefersriberie || de Caja Madrid Finance Preferred, S.A.,
con la garantia de Caja Madrid”, en cuyo ultimo atsdo se establece:

“En este sentido, de acuerdo con el apartado 5.de3la Nota de Valores, Caja Madrid Finance
Preferred S.A., tras la publicacion del corresparde Suplemento a la Nota de Valores, con efectos
desde el jueves 18 de junio de 2009 y hasta ehegede 19 de junio de 2009, ambas fechas inclusive,

quedara abierto el correspondiente periodo de rae@m para aquellos suscriptores de Participaciones
Preferentes Serie Il que asi lo deseen”.
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Es decir, la rebaja de rating respecto a lo indiocaen el Folleto en periodo de suscripcion
motivé incluso la apertura de un periodo de revagagoor plazo de 2 dias para los suscriptores, del
cual obviamente la mayor parte no tuvieron conoeirto de ningun tipo.

3.-El 1 de febrero de 2010 se produce la rebaj@8B+" por Fitch.

4.-Finalmente, el 24 de febrero de 2010 se comuaicalificacion a “Ba2” por Moody’s.

A las anteriores emisiones de preferentes hay Giaglialas emisiones de deuda subordinadas
incluidas en el Informe de la CNMV de 11 de febrdeo2011 que luego comentaremos: La emision de
deuda subordinada emitida por Bancaja y admitidaegociacién en AIAF (ES0214977169), la emisién
de deuda subordinada emitida también por Bancaja@o peegociada en la Bolsa de Valencia
(ES0214977052) y la emisién de deuda subordinad@aja Madrid, admitida a negociaciéon en AIAF
(ES0214950224).

Sin perijuicio de que como diligencia de pruebacsialiemos la incorporacién a las actuaciones
de los correspondientes folletos de las referidass®mnes de participaciones preferentes y deuda
subordinada, los mismos pueden encontrarse endapaVeb de la AIARvww.aiaf.es

2.-LA INDEBIDA COMERCIALIZACION DE LAS PARTICIPACIONES PREFERENTES
Y OTROS INSTRUMENTOS HIBRIDOS

Las innumerables irregularidades en la comercialipa de las participaciones preferentes son
de dominio publico, no obstante lo cual intentaremmesumirlas de la forma mas sucinta posible a
continuacion.

Los primeros problemas detectados por la CNMV respde las participaciones preferentes
afloran ya en el afio 2000, s6lo dos afios despuésidarse su emision en el mercado espafiol, y se
referian a diversas reclamaciones por la falta @gidez en la venta de estos valores. Ademas, ya en
Memoria de ese afio el propio regulador considergba los inversores no poseian un conocimiento
suficiente sobre los riesgos de estos instrumeritss.la CNMV indicaba que “los inversores deberian
conocer con antelacion las caracteristicas de losdpctos en los que invierten y que, para ello, es
esencial que las entidades financieras mediadom®wzcan, a su vez, a sus clientes y les informen
adecuadamente, sin recomendarles nunca inversicorgsarias a sus intereses o0 no ajustadas a sulperf
de riesgo” (vid. Memoria de la CNMV del afio 2000ywcnmv.es).

Durante los siguientes afios las CNMV sigui6 detetdauna serie de problemas relacionados
con estas emisiones, que podriamos agrupar delesitpimodo:

1.- Problemas de comprension del producto. En 268g(0n datos de la Memoria de la CNMV,
la misma constataba que, en ocasiones, las pasitimes preferentes se comercializaban como un
producto de renta fija con dividendo garantizadquidez instantanea y facilitad para obtener ungioe
superior al nominal, lo cual no hace falta decireqono se compadecia en absoluto con la naturaleza y
caracteristicas del producto.

2.-Problemas de liquidez y de contratacion en ecado secundario. En 2003 la CNMV trabaja
en AIAF para mejorar los problemas de fijacion deqios detectados, al existir diferencias entre los
precios ofrecidos a los clientes por las distingstidades. A pesar de que las reclamaciones detee
ante CNMV por dificultades en la venta de prefezemt problemas de cotizacién se repiten casi ttmos
afios, este problema no se llegd a solucionar jamdso luego tendremos ocasion de comprobar.

3.-Problemas derivados de la existencia de cooflicte interés. Igualmente la CNMV reconoce
abiertamente la existencia de un problema de gesti conflictos interés, entre otras, en su Memoria
correspondiente al afio 2005, y no solo refiriéndas incidencia en la comercializacion del product
sino también en la fijacion de las condiciones emuneracion de estos valores. Lejos de solucionarse
en el afio 2008 la CNMV constata que una parte itigmée de las emisiones de preferentes realizadas se
dirigian de forma exclusiva a clientes minoristesconociendo la existencia de conflictos de interés
desempefiar una misma entidad el papel de emisologador a través de su red. Asi, la CNMV remitié
el 17 de febrero de 2009 una carta a los presidedeelas asociaciones del sector financiero destdoa
estos aspectos en la verificacién del registro stagemisiones.

4.-Problemas de referencia ocasionados por la acisede tramo institucional. Relacionado de
algiin modo con el problema anterior, la ausenciatdamo institucional hace que no exista una
referencia respecto de las condiciones financieofi®cidas por la entidad. Para solucionar este
problema, la CNMV en su carta del mes de febrer®@@9 establece la necesidad de que, en las
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emisiones sin tramo institucional, se presenten@rine de al menos un experto independiente para
determinar si las condiciones de la emision sornipagables a las que tendria si ésta fuera destinada
mercado institucional. Al margen de lo anteriorsuéia ciertamente sorprendente que un producto de
esta complejidad se permitiera comercializar senio institucional y sin embargo en la salida a bols
de estas mismas entidades (p.e. Bankia) se exigreteamo institucional del 40%, por considerarseq
era la Gnica manera de proteger al inversor mintais

En la misma linea que la propia CNMV, la Defensded Pueblo resalta el problema de la
comercializacion en su reciente informe de 14 dezméde 2013 (pag. 8):

“En Espafia, las entidades financieras para satiefasus necesidades de capital emitieron
participaciones preferentes, sobre todo en el aB092 ya que estas emisiones cuentan con menos
tramites y dificultades que otras formas de realgacion. Las participaciones preferentes se
comercializaron a través de las sucursales entre dlientes ofrecidas como una alternativa a los
depésitos a plazo, sin informar debidamente de dasacteristicas del producto: perpetuidad,
remuneracion condicionada a la existencia de berfiy fluctuacion en el precio nominal, lo que
podria conllevar pérdidas en el momento de su vebwa el tiempo, el riesgo se ha materializado leon
pérdida de valor en el mercado.

Los clientes se han sorpendido al descubrir quede consideraban una inversion segura
amenazaba sus ahorros, perdiendo a su vez la caaian las entidades que les habian situado en esa
posicion. Como consecuencia de la situacién se ér@edo en el mercado la desconfianza de la
situacién se ha generado en el mercado la desamrdissobre la actividad de las entidades, unas
entidades que los clientes creian solventes y gaehbbian asesorado para realizar una operacion
segura, tanto por la imagen sélida de las entidazt#so por la credibilidad con que contaban”.

Igualmente, cabe estacar lo siguiente que matéfiesDefensora del Pueblo en su informa de
14 de marzo de 2013, sobre el engafio en cuantbjeiade la inversion y su liquidez (pag. 20):

“El problema se plantea por la forma en que hanosmbmercializadas por las entidades de
crédito las participaciones preferentes. La mayatélas entidades financieras han colocado unaeart
importante de sus participaciones preferentes estie clientes minoristas, que tenian sus ahorros
asegurados en depdésitos a plazo fijo en la propigdad, y que tenian un perfil de riesgo conservado
Para ello les aseguraron que eran instrumentos e renta superior a cualquier depdsito o0 imposicié
a plazo fijo y con una liquidez absoluta para etjadiente. Pero no les explicaron que son instrutogn
financieros complejos, de riesgo elevado, no est#lriertos por ningin fondo de garantia, no tienen
plazo de vencimiento y para su venta hay que acudin mercado secundario que no tiene liquidez
inmediata. Los ciudadanos han tenido conocimiertéadverdadera naturaleza del producto contratado
una vez que han solicitado la disposicién del dingepositado, cuando comenzaban a sufrir pérdidas o
dejaban de percibir los intereses”.

El referido informe puede encontrarse completoaesiduiente direccién de la pagina oficial en
Internet del Defensor del Pueblo:

http://www.defensordelpueblo.es/es/Documentacidni@aciones/monografico/Documentacion
/Informe Preferentes.pdf

Nétese que la descripcidn que realizaba la Defemsigl Pueblo coincide sin fisuras con el
concepto de “error” caracteristico del tipo penakda estafa, que no es otro que el motivado por el
“engafio bastante” del sujeto activo a fin de obtetee correspondiente transferencia patrimonial (en
este caso el precio derivado de la venta de latepzates).

En cuanto a la normativa se refiere, el titulo ¥é la LMV incluye las normas de conducta que
resultan de aplicacion, tal y como establece elcatb 78, a quienes prestan servicios de inversifre
las cuales se encuentran las entidades de créalitogue no sea su principal objeto social. Como lemo
indicado, estas normas de conducta sufrieron unaomante reforma en el afio 2007, con la
transposicion al ordenamiento espafiol de la directsobre Mercados de Instrumentos Financieros
(conocida por sus siglas en inglés como MiFID).

Con anterioridad a esta reforma, la comercializacife las participaciones preferentes quedaba
sujeta a lo establecido en el Real Decreto 629/12@33 de mayo, sobre normas de actuacion en los
mercados de valores y registros obligatorios, y comcretaba los deberes de diligencia y de infoligrac
transparente que debian observarse frente a latgla en la prestacién de servicios de inversion.
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Desde este punto de vista, la nueva normativa ein@forzar las medidas dirigidas a la
proteccion de los inversores. Esta proteccion seiefsira fundamentalmente sobre la diferenciacide g
se establece entre clientes profesionales y noepimiales o minoristas, y el especial tratamiente g
habra de dispensar a estos ultimos. Asi, la prdpi@osicion de Motivos de la Ley 47/2007 reconoce
gue, como consecuencia de la creciente complejdadfisticacion de los productos de inversion vy el
constante aumento en el acceso de los inversaasraercados, la proteccion del inversor adquiema u
relevancia prioritaria, quedando patente la necesidie diferenciar entre distintos tipos de inveesoen
funcién de sus conocimientos.

Esta nueva regulaciéon supuso un endurecimientoadeekigencias a estas entidades en las
relaciones con sus clientes, y en especial connosprofesionales, tales como obligaciones de
informacion al cliente, con advertencias concretambre la naturaleza y riesgos de las inversiones,
obligaciones de conocer al cliente para determisidos servicios que se le van a prestar o los pobais
que se le van a ofrecer son idéneos o adecuadas d¢lael registro de los contratos con clientesas |
obligaciones relativas a la mejor ejecucion.

Como hemos adelantado antes, en el contexto de restaativa, dentro esta fase de
comercializacion y colocacién es necesario difer@nentre dos tipos de servicio distintos: (i) ehgcio
de asesoramiento en materia de inversion, y (igdaercializacién de un instrumento financiero como
fase previa a la recepcion o ejecucién de una orden

Esta diferenciacion resulta capital ya que cuandotrata de un asesoramiento, la entidad no
puede recomendar productos que no resulten idopeacs el cliente, por lo que antes de emitir una
recomendacion la entidad tiene la obligacion delima un test de idoneidad al cliente. Mediante el
mismo la entidad obtendra la informacion necesawhre los conocimientos y experiencia del cliente,
sobre la situacién financiera y los objetivos deersion de aquel, con la finalidad de que la erdida
pueda recomendarle los servicios de inversion &ungentos financieros que mas le convengan. Si la
entidad no obtiene esta informacion, no debe recml@me ningln servicio de inversion o instrumento
financiero.

Pues bien, segln constato la propia CNMV en su 8&dbre la prestacion del servicio de
asesoramiento en materia de inversion” (Departaroate Supervision ESI-ECA, de 23 de diciembre de
2010, p. 7), en el caso de un producto como laigieaciones preferentes, y en el contexto de cdiapa
internas de distribucién masiva entre los clientds banca comercial, se utiliz6 un lenguaje con
elementos de opinién y presentando la inversiénoca@itnea para los clientes, por lo que se elevo el
riesgo de prestacion de un servicio de asesoramigtito o subliminal. Esta posibilidad fue obviarte
fomentada en todos aquellos supuestos en los gresllaomercial tenia fijados determinados objetivos
comerciales, o recibia incentivos que primabandata de un determinado producto frente a otrosytal
como ocurrié en el caso que nos ocupa, y se aemedi lo largo de la correspondiente instruccion.

En cualquier caso, de un modo general, la entidstd ebligada, como establece el articulo 79
bis apartado 7 de la LMV, a obtener del cliente Watos necesarios para valorar si tiene los
conocimientos y experiencia necesarios para conggela naturaleza y riesgos del servicio o producto
ofrecido — lo que se conoce como test de convaaie@uando tras la evaluacion de la convenieneia |
entidad considere que una operacién no es convimnipara el cliente, debe advertirselo (cosa que
obviamente no sucedié con caracter general).

En definitiva, la normativa en vigor en Espafia ad@ase realizaron muchas de las colocaciones
mas problematicas de participaciones preferentesgi@ por parte de la entidad financiera unos
estandares de conducta muy estrictos, dada la ab#ma del producto, el perfil de los inversoreday
forma de comercializacion, que acercaba su distribn en muchos casos a una forma de asesoramiento
o recomendacioén de inversion.

Sin embargo, las Cajas y otras entidades finansieiicumplieron sistematicamente tales
requerimientos de una forma generalizada y orgatazésiguiendo las pertinentes instrucciones y los
incentivos convenientemente generados internameanég)iante el fomento de la colocacién del producto
entre sus clientes mas vulnerables: personas de faifil inversor, con altisima aversion al riesgo,
minima formacion financiera; con elevada preferanpor depdsitos “a plazo fijo” y, por tanto, con
preferencia por la baja remuneracién a cambio dedguridad.

Tal engafio se produjo gracias a la alta confianaze opfrecia en los clientes el crédito
reputacional que las Cajas habian acumulado durdate Ultimas décadas y fue perpetrado con el
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consentimiento de la CNMV, que en ningln momentptadnedidas de caracter ejecutivo o coactivo
para evitar tales practicas.

Ademas, en modo alguno cabe hablar de practicatupies o fortuitas, sino sisteméaticas, como
no puede menos que reconocer la CNMV en su Ultnfwome de 11 de febrero de 2013 que luego
aportaremos y que sefiala lo siguiente respectasieinisiones de preferentes de Caja Madrid y Bancaj
antes referidas:

“Es relevante destacar que el Departamento de Sugién ESI-ECA ha llevado a cabo una
inspeccién puntual sobre la operativa de clienteisonistas sobre 2 emisiones de participaciones
preferentes del Grupo Bancaja (KYG0727Q1073 y KY2@QA156, también objeto de este informe
razonado), en el periodo de referencia 01/01/2@B304/2009, habiéndose detectado un incumplimiento
generalizado del deber de evaluar la convenien@hidstrumento para el cliente y, en su caso, de
realizarle las oportunas advertencias. Se encueefraelaboracion un informe razonado en el que se
propondra valorar la procedencia del inicio de umpediente sancionador. No existe confluencia
temporal de esta incidencia con los hechos queeerpde manifiesto en este informe razonado”.

Esa indebida comercializacion no fue casual o igwlar por las entidades, sino que era perfecta
conocida tanto por las Cajas como por el Grupo BEAe incluso habia realizado un estudio sobre el
perfil de los tenedores minoristas, tal y como tamrs el Informe a la Comisién Ejecutiva del Badeo
Espafia de 5 de marzo de 2012, sobre la “solicitacadtorizacion para la recompra por parte de BFA
de preferentes y subordinadas”, que posteriormepertaremos, pero que en lo que aqui interesa dice
lo siguiente (pag. 6):

“ Asimismo el Grupo BFA ha realizado un estudio sabngerfil de los tenedores minoristas se
preferentes y de subordinadas, cuya conclusiénuesse trata de una persona fisica de edad avanzada
que tiene una inversion en BFA de 30.000 eurosstos éenstrumentos hibridos y de 65.000 euros mas en
otras posiciones (en Bankia), basicamente cuentas/sta y depdsitos a plazo, pero también segdeos
ahorro y fondos de inversion y de pensiones. Adeum26% de los mismos tiene acciones por un valor
medio de 9.000 euros”.

En definitiva, el destinatario tipo de las prefetesn fueron personas mayores (“de edad
avanzada”), que eran previamente clientes y congles existia una relaciéon de confianza antecedente.
En el apartado relativo a la prueba interesaremog ge nos facilite copia del citado “Informe solete
perfil de los tenedores minoristas de preferentgjue se refiere en su informe el Banco de Espafia.

CUARTO.- LA MANIPULACION DEL MERCADO DE LAS PARTICPACIONES
PREFERENTES: EL “CORRALITO” DE LAS PREFERENTES.

Hasta ahora hemos tenido oportunidad de referiradss problemas derivados de las emisiones
como de las comercializacion de las participaciopesferentes, asi como de una serie de Informes
emitidos recientemente por diversas entidades grosgnos que constatan que las entidades fomentaron
sisteméticamente el error en sus clientes sobredaraleza y consecuencia del producto a fin de
fomentar su contratacion.

A continuacion nos referiremos a otro aspecto es¢en el engafio perpetrado: la inexistencia
de un mercado real que dotara de liquidez a lastipi@aciones preferentes, habida cuenta de la
manipulacion de su cotizacion perpetrada por lasrglladas en el mercado interno que habian creado
para ello.

A fin de situarnos en contexto hemos de comendaraindo que, como establece la Disposicion
Adicional 11l de Ley 19/2003, de 4 de julio , sobégimen juridico de los movimientos de capitaleley
las transacciones economicas con el exterior y salmterminadas medidas de prevencion del blanqueo
de capitales:

“1.- Las participaciones preferentes a que se refiel articulo séptimo de esta Ley tendran que
cumplir los siguientes requisitos: (...)

g) Cotizar en mercados secundarios organizados”

Como puede imaginarse, la existencia de un mercmdoindario organizado en la que este
instrumento financiero pudiera cotizar era algo mgal, habida cuenta de que se trata de un producto
perpetuo, siendo la Unica via de salida para logisores la de venderlo en el correspondiente nakerca

En general, el mercado elegido para la negociaaditinestos valores en las emisiones aqui
analizadas fue el mercado AIAF que es un mercadtedda (o renta fija). Como antes hemos indicado
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se trata de un mercado bilateral del tipo OTC (“otlee counter”) y descentralizado, sin un libro Gai
de ordenes, muy diferente al mercado de renta blgjadonde la negociacion es multilateral en un
mercado secundario oficial centralizado, con unconibro de 6rdenes, precios en firme, transpargnte
con precios de cierre oficiales de forma diarialeymuy facil acceso para los minoristas.

Pues bien, como veremos a continuacién las entalageaprovecharon de la naturaleza y
caracteristicas del mercado AIAF (no centralizagaja crear un mercado interno propio absolutamente
ficticio, con la idea de manipularlo a su antojofia de dar la falsa impresién de que se tratabaude
producto seguro y rentable.

Sobre la ficticia liquidez de las preferentes, Baribimos a continuacion las palabras del
catedratico de economia financiera de la UAM, Saimibthe y del Sr. Pérez Somalo en el articulo
doctrinal antes citado (“Las preferentes”), realmenproféticas (confirmadas por la propia CNMV,
CcOmo veremos):

“Otra particularidad de la venta de preferentes Espafia a minoristas de la red de sucursales,
ha sido su ficticia liquidez o lo que se ha den@d“corralito del mercado interno”.

Antes de mayo de 2010, cuando un cliente minoggt&ia vender, la entidad buscaba a otro
cliente minorista de la propia red para la ventaldgreferente, manteniendo artificialmente el poeg
ejecutando la operacién a un precio que no era decado. Se mantenia de forma artificial un precgo d
mercado, alrededor de su valor nominal, coincidierubn el precio de colocacion, que realmente no
correspondia, aspecto que fue calificado expresangor la CNMV en 2010 como una mala practica.

Como indica Carmelo Tajadura: “Las entidades casalte oferta y la demanda de preferentes
de sus clientes a un precio de 100% ofrecienddiqastez como si fueran depésitos, aunque realmente
eran titulos sin vencimiento definido. Todo fundidaien hasta que la crisis hizo imposible a la CNMV
hacer la vista gorda por mas tiempo, y tuvo qu@iexipos de interés de emision cada vez mas atos
imponer un método de calculo objetivo del precio &@s compraventas, reduciéndoselo
drasticamente...”.

En un reciente texto sobre el material se afirma: tra practica habitual en las entidades de
crédito crear una liquidez ficticia para sus paifiaciones preferentes, que consistia en colocar el
producto a otro cliente de la red de oficinas, dedm que, el cliente no habia notado diferencia en
cuanto a la liquidez y manteniendo del principall@énversién con respecto a un tradicional depdsit
plazo fijo”.

Sobre las caracteristicas de la cotizacion de eptosluctos y su manipulacion por parte de las
entidades querelladas, resultan interesantes tamias siguientes parrafos del citado articulo que
transcribimos:

“Las participaciones preferentes en Espafa cotieenel mercado de renta fija AIAF. Es el
mercado espafiol de referencia para la deuda conmao renta fija privada integrado en Bolsas y
Mercados Espafioles (BME). Pero en AIAF, sin bierreggstraban las operaciones (publicacion de
precios), no existia una plataforma de negociaaidultilateral de estos activos y por tanto no habia
transparencia en la formacién de precios, ni losqios estaban sometidos a ningun tipo de contaste
los precios de mercado.

Este sistema de liquidez ficticia y precios de méocirreales, acabd cuando el 16 de junio de
2010 la CNMV sefialaba como mala préactica cotizasigiones significativamente alejadas del valor
razonable de estos productos y con la creaciérsidetma multilateral de negociacion SEND. A padtr
esta fecha, los precios cayeron en picado y logrgores comenzaron a identificar la realizad del
producto que habia sido ocultada”.

En definitiva, Caja Madrid, Bancaja (posteriormentankia) y las restantes entidades
aprovecharon la falta de transparencia del mercadbAF, fundamentalmente mayorista y de
funcionamiento descentralizado, para crear un meecanterno ficticio en el que literalmente se
inventaron los precios de cotizacion, a fin de reaet la ilusién de que el producto tenia liquidez e
incluso una buena cotizacion, fingiendo ante la®isores la existencia de un mercado secundarib rea

El modus operandi de Caja Madrid y Bancaja coinctdealmente con la estrategia antes
indicada, en la que cabe diferencias tres periodos:

1°.-Desde la emisién de las preferentes hasta jpime de mayo de 2010 de todas las emisiones
estuvieron cotizando al 100% de su valor e incligo por encima de ese valor (101, 102 o 103 %i). As
cuando un cliente minorista queria vender sus peefies la entidad se las compraba al precio que
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unilateralmente determinaban (en torno al 100% sdevalor nominal) y posteriormente buscaba a otro
cliente minorista de la propia red la que vendéaseimanteniendo artificialmente el precio alrededet
precio de colocacion original, cuando su valor raable era realmente muy inferior, maxime teniendo
en cuenta que los problemas financieros de las Ch@runtaban ya serios problemas de cara al cobro
de los dividendos y cupones de la inversion. Cdéestactuaciones las entidades consiguieron que la
volatilidad en el precio de las preferentes fueragticamente cero, generandose una falsa apariedeia
falta de riesgo.

2°.-Cuando en mayo de 2010 la CNMV denuncié laasifun el mercado se paralizd por
completo y se nego a los clientes la posibilidadseguir operando con las participaciones prefersnte
guedando literalmente atrapados.

3°.-Este sistema de liquidez ficticia y de prediesnercado irreales acaba cuando el 16 de junio
de 2010 la CNMV califica expresamente como de “mptactica” lo realizado hasta la fecha,
consistente en cotizar posiciones significativameéjadas del valor razonable de estos produdiss.
requerimiento motivara la creacion del sistema itatkral de negociacion SEND y a partir de entonces
los precios cayeron en picado, lo que conllevo tpseinversores comenzar a ser conscientes de la
realidad del producto adquirido, que habia sido kada hasta entonces.

Lo que decimos puede apreciarse muy graficamergesdemos a los precios de cotizacion de
la emision de participaciones de Caja Madrid conligd ISIN ES0115373021 de 7 de julio de 2009, que
pueden encontrarse en la propia pagina Web de AMww.aiaf.es), en el apartado “emisiones en
circulacion”.

Para mayor facilidad del Juzgador, acompafiamoslda completa de los precios de cotizacién
de la referida emision de preferentes como Documeain. 2, en la cual puede apreciarse que desfle el
de julio de 2009 hasta el 7 de mayo de 2010 lazaoikbn practicamente no sufre oscilaciones,
manteniéndose entre el 100 y el 104.

Sin embargo, sorprendentemente, la cotizacion desap entre el 8 de mayo de 2010 y 25 de
abril de 2012 y cuando regresa a cotizar empiesafar una acusa caida, hasta el 30%.

¢Por qué de durante casi dos afios el mercado AtAfefleja precios de cotizaciéon?.

A fin de responder a esta pregunta uno de los aflest procedié a remitir al Grupo BME
(Bolsas y Mercados Espafioles), titular de la metitahlAF Mercado de Renta Fija S.A., Sociedad
Rectora del Mercado de Renta Fija Privada, un coredectronico el pasado 15 de octubre de 2012, que
fue contestado ese mismo dia con las siguientebizel que transcribimos:

“El mercado AIAF nunca estuvo cerrado ni para estaision ni para ninguna. Esta emision
pasé a cotizar en la plataforma SEND el dia 10/02@2 Desde que una emisién entra a negociar en la
plataforma solo se consideran validos los preciegatiados en ella. Y desde su entrada no tuvo
negociacion hasta el 26/04/2012, que fue un 85,38%"

Lo Unico que nos queda claro de la contestaciéAldd-, que acompafiamos como Documento
nam. 3, es que, si no estuvo cerrada la cotizadide,la propia entidad la responsable de la fala d
informacion sobre los precios de cotizacion. Notaii®, si segun AIAF la entrada de la negociacion e
la plataforma SEND se produjo el 10 de mayo de 2@pdr qué “no tuvo negociaciaciéon” hasta casi
dos afios después (el 26 de abril de 2012)?.

Confiamos en que a lo largo de la instruccion podamespejar tan sospechosas incégnitas.

Al margen de lo anterior la manipulaciéon del meroadke las preferentes puede apreciarse en
toda su magnitud en el siguiente grafico sobre déizacion de la emision ES0115373021 de Caja
Madrid obtenido de la propia pag. Web del mercadiaFA

Como puede observarse desde su inicio hasta abri2@lL2 permanece practicamente plana
(algo de todo punto sorprendente) y en ese monpas® a desplomarse de forma acelerada.

Sobre el requerimiento de la CNMV y la reaccion lde entidades resulta ilustrativa el
“pantallazo” interno obtenido del sistema informébi de Caja Madrid, que acompafiamos como
Documento n° 4, en el cual la misma, con fechadddelnoviembre de 2011, informa de la suspension
temporal de los “mercados internos”, a la vista l@s nuevas obligaciones establecidas por la CNMV
“con el fin de garantizar que la adquisicion/negacion” de los mismos se realiza a un precio en
condiciones de mercado”.

¢ Y en qué condiciones se habia estado negociarsia laafecha?.

Obviamente, en las que dictaban las propias Entdagbgln su particular interés, que consistia
en ocultar el verdadero precio de mercados del pobol.
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Lo anterior fue posible gracias a la cooperacionl@dé&NMV, pues:

A) A pesar de que la CNMV era perfectamente conocederdas “malas practicas” no
requiri6 fehacientemente a los interesados hastéojule 2010 en el que informa de que
considera “buena practica”, a efectos de dotar dguldez a la emision, la creacién de
“una plataforma electrénica multilateral y con urmuralidad de entidades participantes
que garantice la correcta formacién de los pregiasfrezca transparencia de estos”.

B) No fue hasta noviembre de 2011 que la CNMV no sidelea establecer “nuevas
obligaciones” a las entidades a fin de garantizareda negociacion de las participaciones
preferentes se realizara en condiciones de mercadtravés de una plataforma que
garantizara la transparencia. En ese momento laszaociones se desplomaran de forma
generalizada.

Dicha plataforma sera el sistema SEND (Sistematileico de Negociacion de Deuda), que
segun manifiesta la AIAF en su propia pagina Webs ‘una plataforma electronica destinada
especificamente a la negociacion de Renta Fija paireoristas, creada por BME a través de AIAF el 10
de mayo de 2010 para mejorar la transparencia yliguidez del mercado espafiol de Deuda
Corporativa”.

Si se nos permite la expresion coloquial, en es@@nto en que se sustituye el anterior sistema
de “mercado interno” por la citada plataforma sermgina el “chiringuito” de las preferentes, pues al
sustituir tal mecanismo unilateral de fijacion de@os (convenientemente manipulado) por un mercado
real se pone de manifiesto el verdadero valor detipcto, destapandose la inmensa estafa perpetrada.

Respectado a lo anterior, es necesario indicar guerocedimiento de negociacion de los
valores venia descrito en los Folletos respectiimmmulados por cada entidad y depositados en CNMV.
Con ello se pretendia dar solucién a uno de loseess mas conflictivos de las preferentes: su
perpetuidad. De ahi que el Mercado secundario dmacidn se constituye en un elemento esencia ante
esa “cuestionada” liquidez.

Este aspecto fue, sin duda, fundamental a la herdcdlocar” los titulos entre los inversores
minoristas, pues era imprescindible que un produt¢oesta naturaleza (perpetuo) contara con un
mercado transparente en el que los titulos se riagata precios adecuados.

En este sentido, todos los Folletos, a fin de &@dai la imagen de que existia un mercado real y
transparente hacian referencia a la cotizacion &lAF, mercado de renta fija, mercado secundario
organizado de valores creado por la Asociacion daerimediarios de Activos financieros” y
adicionalmente se hacia referencia a la suscripai@n“contratos de liquidez” con diversas entidades
financieras (Banco Popular, La Caixa, Merrill Lyndhternacional, Deutsche Bank AG...etc), que se
comprometian a garantizar compras hasta un deteadonvolumen (normalmente hasta el 10% de la
emision).

Es decir, de lo anterior queda patente que todmiarmacion contenida en los Folletos de estas
cuatro emisiones de participaciones preferentesissfamente garantizaba la existencia de un veraader
procedimiento de circulacién y negociacion de estabres tan esencial, atenuada por la supuesta
liquidez del mercado “oficial”.

Obviamente ni existio tal supuesta liquidez (enntoda CNMV ordené cerrar los “mercados
internos” se evidencia una absoluta falta de liges)l seguridad o transparencia. Y es que los Fadlet
“olvidaron” mencionar que la cotizacién iba a semilateralmente determinada por las propias
entidades en un mercado interno absolutamente gmae® nada tenia que ver con el mercado de renta
variable (la bolsa, por ejemplo).

Llegados a este punto hemos de recordar que,daho establece el articulo 27.1 de la LMV, el
folleto “debe contener toda la informacion que, &eda naturaleza especifica del emisor y de los
valores, sea necesaria para que los inversores gueldacer una evaluaciéon, con la suficiente
informacion, de los activos y pasivos, la situacféranciera, beneficios y pérdidas, asi como de las
perspectivas del emisor, y eventualmente del garantle los derechos inherentes a tales valorgs. Es
informacion se presentara de forma facilmente amadlie y comprensible”.

En definitiva, no solo la inexistencia de un meaéal (no sujeto a manipulacién) supone un
incumplimiento flagrante del Folleto, sino que emcuestion que como la CNMV reconoce provocéd un
conflicto de interés entre la propia entidad y slientes.
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QUINTO.- EL INFORME DE LA CNMV DE 11 DE FEBRERO DE2013 QUE CONFIRMA
LA MANIPULACION DEL MERCADO INTERMEDIACION DE OPERACIONES “A PRECIOS
SIGNIFICATIVAMENTE ALEJADOS DE SU VALOR RAZONABLE".

Como hemos visto hasta el momento todos los heehamdos avalan que Caja Madrid,
Bancaja y probablemente el resto de Cajas integsada Bankia (al igual que otras entidades)
manipularon sistematicamente los precios de cotiraale las participaciones preferentes en el
“mercado interno” creado ad hoc, a fin de garantizan precio por encima al valor razonable de
mercado, que no despertara sospechas entre lossones.

Pues bien, como veremos a continuacion, tal cues$tadresultado confirmada de forma oficial
por la propia CNMV en su Informe de 11 de febreeo2013, titulado “Informe razonado sobre el case
de operaciones sobre participaciones preferentateyda subordinada emitidas por Bancaja y Caja
Madrid, entidades integradas en Bankia”.

Dicho informe forma parte de la documentacién rafaitpor la CNMV en contestacion a un
oficio del Juzgado Central de Instruccién nim. 4laldudiencia Nacional (Diligencias Previas nam.
59/2012) en el seno del procedimiento seguido eoRemkia y sus administradores, que acompafiamos
como Documento nim. 5, y que contiene ademas dsv&m@municaciones intercambiadas entre la
CNMV y las entidades.

Pues bien, cumpliendo con su obligacion de poner cenocimiento de la autoridad
correspondiente la citada informacion, que acredita perpetracion de determinados hechos
indiciariamente delictivos procedemos a aportarlapaesente escrito, la cual esta constituida por 3
grupos de documentacion:

1.-Carta remitida a los presidentes de AEB, CECAJACGC, ASNEF, Emisores Espafioles,
Asociacion hipotecaria, sobre la actualizacion de fequisitos en las emisiones de renta fija dedts
a minoristas. Requerimientos iniciales de informaci

2.-Informe razonado al Comité Ejecutivo de la CNIMgbbre el case de operaciones sobre
participaciones preferentes y deuda subordinadatidas por Bancaja y Caja Madrid, entidades
integradas en Bankia, de 11/02/2013.

3.-Requerimientos de informacién referidos a lauactén de la antigua Caixa D’Estalvis
Laietana, que como se indica, “a fecha de elabayadel presente escrito no se ha recibido respuasta
ninguno de estos dos requerimientos de informacion”

Centrandonos en primer lugar en el contenido diddn Informe a la Comisién Ejecutiva de la
CNMYV de 11 de febrero de 2013, que contiene 8 Andramos de indicar que en su introduccién se
manifiesta que:

“Los hechos se detectaron en la revision horizond& los procedimientos de case de
operaciones entre clientes minoristas sobre insemtos hibridos emitidos por las entidades o sus
Grupos. El periodo durante el que se produjeronHeshos detectados fue 21/06/2010-15/11/2011. El
Comité Ejecutivo de la CNMV, en su sesion de 1pilitede 2012, acordé la elaboracion de informes
razonados sobre la materia, cuando hubiera un inpaegativo relevante para los clientes”.

La primera cuestion que resulta sorprendente eslgueNMV tardara hasta el 19 de julio de
2012 (12 afios después de detectar los primerodgras con la liquidez de estos productos) en agorda
la elaboracién de un informe sobre la materia y ,go@entras tanto no hubiera acordado ninguna
medida efectiva para evitarlo. La pasividad lledganto de ni siquiera en su Informe de 11 de febre
de 2013 se propone la inmediata apertura de unguaouiento sancionador, sino que se limita proponer
al Comité Ejecutivo que valore, previa emision ti® aictamen por la Direccion General del Servicio
Juridico, “la procedencia del inicio de un exped®sancionador a Bancaja, Caja Madrid y Bankia”.

No obstante, entrando en el contenido propiameetelrforme, tras la enumeracion de una
serie de datos generales, el mismo refiere los cadientes de la elaboracion del informe, que
sucintamente resumimos:

- En primer lugar, el citado organismo supervisadica en su informe (apartado 3.1.) que
“conforme a lo previsto en el plazo de actividadiesla CNMV del afio 2011, se realizé una revision
horizontal de los procedimientos de case de operss entre clientes minoristas sobre instrumentos
hibridos negociados en el mercado AIAF de una maelg entidades, Bancaja y Caja Madrid fueron 2
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de la entidades incluidas en esta revision, a las se requiri6 informacion sobre sus procedimiertios
respecto el 01/04/2011.

- Asi, a continuacion se indica que el 13/10/204 Direccion General de Entidades, con el
conocimiento y aprobacion del Comité Ejecutivo @&NMV, remitié un requerimiento a Bankia, en el
gue se le requeria, entre otras cuestiones, qu@tade medidas inmediatas y efectivas que eliminasen
las malas préacticas identificadas (en particularr@aque, en ningln caso los clientes adquiriesen, a
partir de la recepcién de dicha comunicacién, ningule los instrumentos hibridos emitidos por las
entidades integradas en Bankia a precios significet alejados de su valor razonable) y para que, en
todo caso, modificase sus sistemas de gestion denés antes del 01/01/2012, con objeto de resolver
dicha incidencia.

- Como continua indicando el informe, a raiz ddbdo requerimiento Bankia cesO en sus
“malas préacticas” en noviembre de 2011, creando detaforma SEND, pero so6lo para aquellas
emisiones posteriores a 2009:

Como consecuencia del anterior requerimiento, Bar(kanto para oficinas provenientes de
Bancaja como de Caja Madrid) cesé en su practieacdsar operaciones de clientes a precios no
alejados al 100 % del valor nominal en noviembre26&1. Para aquellas emisiones posteriores a 2009
se comenzd a negociar en la plataforma SEND dektaaer AIAF y para las anteriores a 2009 se
mantuvo el sistema de case interno a valor razanabl

-Siguiendo un orden cronolégico, a continuaciéinébrme se refiere al canje de determinadas
emisiones de participaciones preferentes y oblmyaes subordinadas por parte de Bankia, en virtud de
la cual el 8 de marzo de 2012 se inscribe en lggstms oficiales de la CNMV la “Nota sobre las
Acciones” de las emisiones de participaciones pegfies y obligaciones subordinadas de BFA, ense la
gue se encuentran 3 de la emisiones objeto de dicfovme: las 2 emisiones de participaciones
preferentes (KYG0727Q1073 y KYG0727Q1156) y la i@misle obligaciones subordinadas
(ES0214977052) negociada en la Bolsa de Valenciatidas por entidades del Grupo Bancaja. La
aceptacion de la oferta de canje fue superior #9€n las 2 emisiones de preferentes y del 87% en la
emision de obligaciones subordinadas.

Pues bien, tal y como la CNMV pone de manifiestsueimforme, “la revision realizada puso de
manifiesto un incumplimiento de las entidades dedsber de establecer medidas para detectar y
gestionar posibles conflictos de interés entredigntes, y entre estos y cada una de las entidatigser
que queda recogido en el articulo 70 quater de MVL, lo cual a su vez motivo la solicitud al
Departamento de Estudios Estadisticas y Publicasate la CNMV una valoracion del perjuicio.

A continuacién abordamos dichas cuestiones quegiiate el contenido del Informa de la
CNMV:

A) EIl conflicto de interés detectado por la CNMV entas Entidades y sus clientes a

consecuencia de la manipulacion del mercado.

El andlisis realizado se circunscribe a varios sebpdos, que separa en tres bloques segun las
distintas emisiones:

1) Bancaja, 21/06/2010-22/05/2011: 2 emisiones dartigipaciones preferentes
(KYG0727Q1073 y KYG0727Q1156) emitidas por unaladtdel Grupo Bancaja y 1 emision de deuda
subordinada (ES0214977169) emitida por Bancaja gniidas a negociacion en AIAF, asi como 1
emision de deuda subordinada (ES0214977052) enpd®ancaja y negociada en Bolsa de Valencia.

2) Caja Madrid, 21/06/2010-22/05/2011: 1 emisidon dearticipaciones preferentes
(ES0115373021) emitida por una entidad del Grupga@dadrid y 1 emision de deuda subordinada
(ES0214950224) emitida por Caja Madrid, ambas aidiait a negociacion en AIAF.

3) Bankia, 23/09/2011-15/11/2011: las 6 emisioneteores, titularidad de BFA, desde la
inscripcidn en el Registro Mercantil de los acuesdie segregacion de activos y pasivos entre laasCaj
BFA y Bankia.

Pues bien, la primera consecuencia que la CNMVeoletidel andlisis realizado es que las tres
entidades (Caja Madrid, Bancaja y Bankia) interna&din operaciones a “precios significativamente
alejados de su valor razonable” (pag. 8):

“En el periodo analizado, las 3 entidades, segusudiperiodo correspondiente, intermediaron
operaciones pro cuenta de su clientes sobre lasntis emisiones de preferentes y subordinadas
dirigidas a inversores minoristas, a previos sigriifivamente alejados de su valor razonable, con el
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consiguiente perjuicio a los intereses de los caudpres, mientras que los clientes vendedores y las
entidades se veian beneficiados por dicha operativa

Asi, como continta diciendo el Informe de la CNX& comportamiento de las tres entidades
querelladas incurre en un “claro conflicto de inés” en perjuicio de los compradores de los titulos
(pag. 9):

“De acuerdo con estos datos, se observa un clamflicto de interés entre los clientes que
compraban las emisiones y los que las vendieroestpugue su valor razonable era muy inferior a dque
al que se realizaron las transacciones, en espqmah las emisiones anteriores a 2009. Mientras los
compradores se veian perjudicados comprando al 1€@%es cuyo valor razonable era sensiblemente
inferior, (minimo del 25,3% y maximo del 61,9% a&® ¢émisiones previas a 2009, y minimo del 53,3% y
maximo del 98,5% para las de 2009 y 2010), mierlravendedores se veian beneficiados al realear |
operacion inversa”.

No hace falta una gran suspicacia para darse cuepta lo que esta diciendo la CNMV es que
las entidades analizadas casaban artificialmenteflarta y la demanda de preferentes al 100%, qae er
un precio muy superior al de mercado, a fin de maet el precio y aparentar una liquidez ficticidas
preferentes, como si fueran depdsitos o, cuantmsam producto seguro y rentable.

Obviamente, como reconoce la CNMV, esta maniputatiéneficiaba a los vendedores y
perjudicaba a los compradores, que pagaban un pretistancialmente superior al real que tales
instrumentos deberian estar cotizando de existimencado real y transparente.

¢, Qué ganaban las entidades manipulando de estanmahprecio?

El beneficio que para las entidades tenia dicharafpea esta perfectamente resumido en la
pagina 11 del Informe que transcribimos a continaac

“Por Gltimo debe indicarse que el conflicto de irte no solo afectd a las operaciones entre los
clientes, sino que se extendia también a la actuade las entidades. Estas, al permitir que la apea
descrita se produjera, se veian beneficiadas yaagiievitaban la existencia de posibles reclamazson
denuncias por parte de los clientes vendedoreta(ti liquidez, mala informacién en la compra, eét)
consiguiente perjuicio reputacional e incluso lagmial pérdida de clientes.

Con independencia de que las entidades participaden forma activa en la busca de
compradores, estaban obligadas a establecer progieditos adecuados para prevenir que los conflictos
de interés sefialados se materializasen provocaedaipios a los compradores.

Las entidades no actuaron, como era su obligacéninterés de los inversores ya que tampoco
establecieron procedimientos para informar a losnpoadores de que estaban ordenando la compra de
los mencionados instrumentos a previos signifieatiente alejados de su valor razonable ni disponian
de procedimientos para informar periddicamente sdhrvaloracion de los mencionados instrumentos a
los tenedores de los mismos”.

En definitiva, lo que con tan eufemistico y exdquignguaje dice la CNMV (para no herir
sensibilidades, probablemente), es que las ent&la@nipularon el mercado, dando al producto una
apariencia de rentabilidad, solvencia y liquided dae carecia, a fin de evitar que se descubriasa q
todo era una gran estafa y que se multiplicaran taslamaciones y acciones judiciales de los
perjudicados.

B) Estimacion del impacto negativo derivado de la mpakicion del mercado.

Al margen de que lo anterior es la prueba inequévde la estafa perpetrada y de otros ilicitos
penales como el tipo del delito de maquinacion paltarar el precio de las cosas, lo cierto es qae |
consecuencia de la manipulacion del mercado redizgor las querelladas no es otra que los
compradores de las participaciones preferentesidteton a un precio superior de su valor de mercado
(con el consiguiente perjuicio econémico), razém (@ cual la CNMV solicité al Departamento de
Estudios, Estadisticas y Publicaciones de la CNMlbraciones trimestrales de cada una de estas
emisiones, y todo ello “con objeto de constatardiacrepancia entre el precio de case y el valor
razonable de las emisiones”.

Como reconoce la propia CNMV la estimacién, exaghimpacto negativo materializado, esto
es, de los perjuicios sufridos por los compradores,complicada. Pero al margen de lo anterior,
concluye que “el posible impacto negativo sobre dtisntes compradores puede estimarse como la
diferencia entre el precio de compra y el valoraaable de los instrumentos en el momento en que se
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produjo dicha compra, obtenido de los informes déonacion realizados por el Departamento de
Estudios (ver anexo 1, cuadros 2.1. y 2.2. paratasiones de Bancaja y Caja Madrid, respectivament
gue no han sido objeto de canje).

En efecto, si acudimos al cuadro 2.1. del Anexdbdervaremos la “estimacion del posible
impacto negativo en clientes de emisiones del GRgotcaja”, que se fija en un rango de entre 9,77y 1
millones de euros.

En el cuadro 2.2 del Anexo 1 se refleja la “estidacdel posible impacto negativo en clientes
de las emisiones del Grupo Caja Madrid, que oseilte los 15,5 y los 21,4 millones de euros.

Si a los anteriores céalculos sumamos la “estimaaléhposible impacto negativo en clientes de
emisiones del Grupo Bancaja objeto de canje” (e2#ted y 25,1 millones segun el criterio 2, cuadr@. 3
del Anexo 1), nos encontramos con unos elevadipemscios totales causados por las entidadess su
clientes, que aquellas no han procedido a resateininguna manera, por lo que nosotros sabemos.

En este sentido se hace preciso indicar que yaaraita remitida por la CNMV a Bankia de
fecha 13 de Octubre de 2011 al Secretario del Jorte Administracion de Bankia, D. Miguel Crespo
Rodriguez (Anexo 5 al Informe de la CNMV) se lécatth que “su entidad mantiene sistemas internos
de case que no gestionan adecuadamente los cosflag interés existentes, al no ser capaces de
acreditar que las transacciones se realizan en toaonento a precios proximos al valor razonable. De
hecho, a la fecha de revisién, tanto las emisiate8ancaja como las participaciones preferentesaCaj
Madrid 2009 se cruzaban a precios significativareealejados del valor razonable atendiendo a las
condiciones de mercado”.

A continuacién, en la pag. 3 de la citada carta it por la CNMV se indicaba lo siguiente
que transcribimos, sobre la obligacién de Bankiardiemnizar los perjuicios causados:

“Consideramos que los hechos puestos de manifessteste sentido son relevantes por lo que,
sin perjuicio de las responsabilidades administrasi en que pudiera haber incurrido, y de conforrdida
con lo aprobado por el Comité Ejecutivo de la CNM¥ les requiere para que informen de las medidas
que pretenden adoptar para subsanar las deficiendigtalladas en la presente comunicacion, asi como
el calendario previsto para su puesta en efecte, mupodra exceder del 1/1/2012.

Adicionalmente y en todo caso, en tanto se subsaseateficiencias sefialadas en el apartado 1
anterior se les requiere para que adopten medidasediatas y efectivas que eliminen los perjuicios
causados a los clientes derivados del conflictonterés sefialado en dicho apartado. Las medidas ira
encaminadas a que en ningun caso los clientes adzjuia partir de este momento productos hibridos a
precios significativamente alejados a su valor reztole y deberan entenderse a todos los valores
emitidos por entidades actualmente integradas arkBa.

Como decimos, no nos consta que Bankia haya indagmia uno solo de los clientes afectados,
como seria logico y le requeria la CNMV.

C) Conclusion del Informe

Para finalizar, transcribimos la conclusion del énfne de 11 de febrero de 2013 de la Direccion
General de Entidades a la Comisién Ejecutiva dENMV, que no puede ser mas clara y concluyente:

“5.- CONCLUSION:

Las entidades (Bancaja, Caja Madrid y Bankia) inplieron de forma no aislada o puntual el
articulo 70 quéter cuando no gestionaron los caidl de interés generados por la realizacion deesas
entre sus clientes a precios significativamentgadles de su valor razonable.

Las entidades no establecieron ninguna medidartasd a impedir que los conflictos de interés
sefialados perjudicasen los intereses de los ckem@mpradores, ni tan siquiera la de revelar
previamente la naturaleza y origen del conflicteestos clientes antes de actuar por cuenta de los
mismos, perjudicandolos en beneficio de otros tdemue, de esta forma, conseguian la liquidez
deseada y en beneficio de las propias entidadesegteban interesadas en facilitar liquidez a los
vendedores”.

La manipulacion del mercado por parte de las Erdigi se denuncia igualmente en el Informe
de la Defensora del Pueblo de 14 de marzo de 20£8)do se indica que:
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“Otro conflicto de interés se produjo para algunastidades financieras al momento de los
cases, ya que la entidad no acudia al mercado wiramaba el capital sino que se lo vendia por ednm
importe a otro cliente de su misma entidad, cuaswwalor en el mercado era menor, es decir, arregla
el problema de un cliente a costa de otro”.

A este respecto el articulo 70-quéter de la LM\algisice que las empresas que prestan servicios
de inversién deben organizarse y adoptar medidaa patectar posible conflictos de interés entre sus
clientes y la propia empresa o su grupo.

Por su parte, el articulo 44 del Real Decreto 200 se refiere como situaciones en que se
manifiesta un conflicto de interés potencialmergguulicial para el cliente, entre otras, aquélla &n
gue la entidad pueda obtener un beneficio finamgierevitar una pérdida financiera, a costa deénte,

0, que tiene un interés en el resultado del sevvyixestado o de la operacién efectuada por cueeta d
cliente, distinto del interés del propio clienteese resultado.

En el presente caso no solo resulta que las engislamcurrieron en un incuestionable “conflicto
de interés” como acredita la CNMV sino que esaagiton habia sido deliberadamente buscada por las
propias entidades, pues la manipulacion del merca@oun requisito esencial del engafio perpetrado a
los clientes de las preferentes y otros instrumertibridos, a los que se hizo creer que habia un
verdadero mercado en el cual dicho producto cotizdb forma liquida, estable e incluso beneficiosa
para el cliente.

De estas actuaciones es igual responsable la pr@iMV que en junio de 2010, habia
calificado como de “mala practica”, esta situaci@m su carta a los presidente de AEB, CECA, UNACC,
ASNEF, Emisiones Espafioles, y otras asociacionpetduarias, con las siguientes palabras que
transcribimos.

“En relacion con el proceso de comercializacion ggociacion posterior a la emisién, resulta
oportuno sefialar los siguientes aspectos que afactdanto a emisiones en circulacién como a las qu
se vayan a emitir en un futuro:

- Para las emisiones en que la liquidez no seifad través de una plataforma electrénica de
las sefialadas anteriormente, constituye una mafctma que las entidades proveedoras de liquidez
coticen posiciones compradoras a precios significahente inferiores al valor razonable, o posiciene
vendedoras a precios significativamente superi@egalor razonable (considerando, en ambos casos,
las horquillas habituales en mercado).

-Constituye también una mala practica la existende mecanismos internos de case de
operaciones entre clientes minoristas de la entidatisora y/o comercializadora de los valores, aent
los clientes y la propia entidad, que presta elve#o de inversién, salvo que se gestionen
adecuadamente los conflictos de interés existenmtesstos casos. Ello se conseguiria cuando se géoten
un mejor o igual resultado para los clientes que@ se obtendria acudiendo a la entidad de liquime
a la plataforma electronica multilateral, o bienando se acredite que la transaccion se realiza a un
precio proximo al valor razonable (considerando krquillas habituales en mercado) en caso de que
no exista contrato de liquidez o éste se haya afgota

-Las entidades que prestan servicios de inversghedan incluir en su politica de ejecucién de
ordenes los procedimientos necesarios para el cumggito de las pautas anteriores”.

No sélo, por lo tanto, la CNMV se demoré de formasitada en hacer la primera advertencia
sobre la manipulacion del mercado que se estabdumiendo, sino que una vez hecha, permitié que las
entidades continuaran con tales practicas, por meath las cuales alargaron en el tiempo la ficcié@n d
gue habia un mercado dotado de liquidez y estalligpermitiendo el encubrimiento de la presunta
estafa que por medio del presente escrito venirmdEnanciar.

SEXTO.- LA RECOMPRA DE PREFERENTES POR PARTE DE BANA TRAS SU
CONSTITUCION Y EL CONOCIMIENTO DEL FRAUDE POR PARTEDEL BANCO DE ESPANA.

Como es de sobra conocido, el denominado Grupo iBdigne su origen en la creacién de un
Sistema Institucional de Proteccion (SIP), siendmlBa actualmente la filial del Banco Financieralg
Ahorros, S.A., al cual éste traspaso la practidalidad de sus activos y pasivos bancarios, a éircikar
una entidad atractiva de cara a la salida a bolsa Blankia, efectivamente producida el 20 de julio de
2011.

25



ADMINIETERACION
DE JIOETICIA

JUZGADO CENTRAL DE INSTRUCCION NUM. CUATRO.
AUDIENCIA NACIONAL

DILIGENCIAS PREVIAS N°¢ 36/2.013

Por su parte, Banco Financiero y de Ahorros, Sa8cjonista principal de BANKIA nace el 3 de
diciembre de 2010 tras la integracion de siete Gaja Ahorro a través de un Sistema Institucional de
Proteccién (SIP): Caja Madrid (52,1% del capitalcsal), Bancaja (37,7%). Caja Insular de Canarias
(2,5%), Caja de Avila (2,3%), Caixa Laietana (2,1%)gja Segovia (2,0%) y Caja Rioja (1,3%), en
virtud del contrato de integracion suscrito contfa@0 de julio de 2010.

El proyecto del grupo BFA-Bankia nace en junio dd@ en que se firma el Protocolo de
Integracién, al cual siguié la correspondiente sistion del denominado Contrato de Integracioniful
2010), modificado por diversas Addendas (diciemdd&0, enero 2011 y febrero 2011) y sucesivas
segregaciones, por las que se materializé el traspde los activos y pasivos bancarios a BFA,
inicialmente, y a Bankia, una vez que se decidiéosistitucion de cara a la salida a bolsa de laicad,
con exclusion de determinados activos y pasivospgueanecieron en el perimetro de BFA, entre los
gue cabe sefialar las 6 emisiones de participacigneterentes objeto del Informe del Banco de Espafia
de febrero de 2013.

Ha de sefalarse que todo este proceso conté capalo del Estado, a través del FROB, que
con fecha 29 de junio de 2010 decidi6 apoyar filenaenente el proceso de integracion de las Cajas
mediante el compromiso de suscripcién de partidgaes preferentes convertibles por un importe de
4.465 millones de euros (las “PPC"), cuyo efectidesembolso de los fondos tuvo lugar el 28 de
diciembre de 2010. Por lo que diremos a continuacidteresa resaltar que el FROB (esto es, el Estad
era el principal acreedor de Bankia.

En lo que al presente procedimiento interesa hay spiialar también que el 8 de marzo de 2012
se inscribe en los registros oficiales de la CNMVNota sobre las Acciones de la oferta de recomgea
BFA y de la oferta publica de suscripcion de ace®de nueva emision de Bankia dirigida a los tiega
de las emisiones de participaciones preferentebligaciones subordinadas de BFA “, entre las que se
encuentran 1 emision de obligaciones subordinad&0214977052) de Bancaja y las 2 emisiones de
participaciones preferentes del Grupo Bancaja (KY&B0R1073 y KYG0727Q1156) objeto del Informe
de la CNMV antes mencionado. El 4 de abril de 28drRienzan a cotizar las nuevas acciones de Bankia
emitidas segun acuerdo de canje.

Como hemos visto antes, la CNMV era perfectameot®oedora de que Caja Madrid y
Bancaja (al igual que otras entidades financierhapian creado un mercado ficticio de participacisne
preferentes, cotizando a precios significativamesntperiores al valor razonable (en la mayor parte d
los casos cotizaban al 100% del valor nominal)gl@ motivé que finalmente en junio de 2010 la CNMV
remitiera un primer requerimiento.

Pero, como veremos a continuacién, tal situaciéa &mbién perfectamente conocida por el
Banco de Espafia, como se puede observar en ehiafarla Comision Ejecutiva de 5 de marzo de 2012
sobre la solicitud de autorizacién para la recompar parte de BFA de preferentes y subordinadas, qu
acompafiamos como Documento ndm. 6.

Tal y como consta en el apartado 1 del Informe,iared comunicacion de 5 de marzo de 2012
(curiosamente del mismo dia de emision del Infoeh&rupo BFA indica que dentro de su estrategia de
recapitalizacion en curso esta “el lanzamiento de canje de emisiones preferentes y de deuda
subordinada por casi 1.300 millones de euros, doteate en manos de minoristas, por nuevas acciones
de Bankia”.

Como igualmente se indica en dicho apartado, “infan de que la operacién afecta tanto a
BFA como a Bankia, por lo que se ha analizado coperacién vinculada, preservando los intereses de
ambas partes”, y que en consecuencia “solicitanoaatcién del Banco de Espafa para proceder a la
recompra de las emisiones asi como su no oposig@a llevar a cabo la ampliacion de capital
necesaria en Bankia”.

Hasta aqui todo normal:

Lo sorprendente viene en seguida cuando observamesBFA-Bankia, en marzo de 2012,
pretende hacer “la oferta a la par: al 100% del @ahominal”.

En efecto, la oferta tenia por objeto facilitar@slclientes del Grupo la posibilidad de cambiar
su inversion por acciones de Bankia, de tal mamgra los tenedores que aceptaran la oferta adquirian
un derecho al 75% del importe de la recompra, quelastinaria automaticamente a la suscripcion de
acciones de Bankia y el otro 25% restante estarjats a un plan de fidelizacién, cuya finalidad isas
era “evitar una venta masiva de acciones tras laompra”, como indica el Banco de Espafia. De esta
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manera, si se mantenian el 100% de las accionéames hasta el 15 de junio de 2012 se devengéaria e
derecho a percibir la parte restante del canje.

Al margen de lo anterior, lo mas llamativo a estéectos era que la recompra se hacia al 100%
del valor nominal de las participaciones preferenti® cual suscita los siguientes comentarios ot
de los inspectores del Banco de Espafia (apartadl: 3.

“Es fundamental destacar que, segin un documenéoniao de Bankia, las emisiones objeto de
la recompra han sido valoradas por dos expertogpmhdientes (AFI y Sovlentis) resultando un precio
medio de las mismas, ponderando en funcion demay del 21% del valor nominal”.

No hace falta ser muy sagaz para darse cuenta @ugual que lo que denunciaba la CNMV,
BFA/Bankia estaba haciendo una oferta a preciosiiativamente alejados a su valor razonable, con
el consiguiente beneficio para el tenedor de hitsidel destinatario de la oferta) y el consiguiente
perjuicio para BFA y Bankia y, por ende, para sueppetarios, el FROB y los restantes accionistas
(como hemos vista la propia entidad calificaba esperacion de vinculada por afectar tanto a BFA
como a Bankia).

¢ Por qué habria el grupo BFA/Bankia de recompraogbor 100 cuando valia 217?.

La respuesta de tal cuestion la da el propio inferdel Banco de Espafia en el siguiente
parrafo del apartado 4.1.1. (pag. 6): el elevadesgo comercial latente que presentaban los
preferentistas:

“En esta operacién BFA pagaria un minimo del 75%nymaximo del 100% por unos pasivos
propios que contablemente estan registrados pat08% pero que dos expertos independientes han
valorado en solo 21% (con el consiguiente beneffmoa el tenedor de hibridos pero mitigando el
elevado riesgo comercial que tiene latente). Erducesante para BFA, comparado con los precios,
podria ser de hasta 1.000 M € en caso de 100% eptacion y de fidelizacion”.

En una situacion normal que los consejeros de wugedad decidieran pagar 100 por algo que
vale 21 (jasumiendo un perjuicio de mas de 1.00@meas de eurosj) seria inconcebible, pues los dsefi
de la compafiia (los accionistas) tomarian las maslioportunas, velando por el interés de la sociedad

Pero en nuestro caso, resulta que BFA carecia pmpnte de “duefios”, pues los politicos que
integran los érganos de administracion de las Cajastenian su patrimonio personal comprometido,
como apunta el propio informe del Banco de Espafial @arrafo siguiente que transcribimos:

“Los accionistas de BFA y también sus acreedorelipa poner objeciones.

Sus accionistas, las siete Cajas de ahorros, satituiciones detras de las cuales no hay
personas fisicas que tengan su patrimonio directdeneomprometido y por lo tanto no se espera que se
opongan.

Respecto a los acreedores, el FROB con los 4.465#$referentes, el Estado espafiol con
9.000 M€ de avaladas (que alcanzaran en 2012 lo80®4con la reciente renovacion del programa de
avales) y el resto de tenedores de preferentes gubderdinadas a los que se tiene pensado ofertar
durante el 2012 recompras similares, lo que lesrega es despejar cualquier duda de que no pudieran
repagarse sus deudas.

En el sentido estricto, los acreedores de BFA @ddrgumentar que por qué se reembolsa a
otros acreedores antes que a ellos, con indepemaleiecque se page un precio muy por encima defvalo
de mercado. Ademas podrian afiadir que se pagaeedores perpetuos o con vencimientos posteriores
a los suyos”.

Realmente inaudito, pero muy revelador de la foenaque se han gestionado las Cajas de
Ahorro por la cupula de los partidos.

Como podemos ver, el informe hace referencia tam@idemas de a la l6gica oposicién de los
duefios de BFA) a las posibles pegas de los acresdaon lo cual surge la l6gica pregunta: ¢Qué
hicieron el Estado espafiol y el FROB —principaleseadores de BFA- para evitar tan nefasto acuerdo
para sus intereses?.

Obviamente nada, pues tanto el Estado como el FR®Bez de ser gestionado en beneficio del
interés general esta gestionado en beneficio deticlgs intereses partidistas que las propias Cajas
Ahorro, que lejos de destapar el gigantesco fraddelas preferentes optaron por encubrirlo, aunque
para ello hubiera que pagar a 100 lo que en redlidalia (a su valor razonable de mercado) 21, g ell
supusiera perder mas de 1.000 millones de euros.

¢ Y por qué tanto BFA/Bankia, como el FROB y lasa€de Ahorro tenian tanto miedo de que
se descubriera el verdadero valor razonable de adwale las participaciones preferentes?.
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La respuesta la da el propio Informe del Banco d&pdfia unas paginas mas adelante, en el
apartado 4.22 que transcribimos (pag. 9):
4.2.2. Ladeficiente comercializacion en su didadepresentes y subordinadas

Un factor a tener en cuenta a la hora de valoraaesperacion es la manera en que pudieron
haberse comercializado estos titulos a través dedade oficinas de las cajas de ahorros.

En la medida en que hubieran sido comercializadoma si fueran depdsitos y eso se
demostrara judicialmente, habria que tratarlos cotaloen esta oferta publica, por lo que tendriatibm
recomprarlos al valor nominal aunque su valor raable fuera muy superior. Siguiendo este
razonamiento no habria perjuicio para BFA ni por tanto para el FROB. Tampoco habria
descapitalizacion para BFA por cuanto estos ins&ntos serian formalmente hibridos y por tanto
recurso propios computables, pero no “realmentei Esumen, desaparecerian los aspectos negativos
de la operacion.

Los responsables de BFA nos comentan (en algun lvasms comprobado que es cierto) el
nerviosismo que cunde entre los clientes por ehseten la materializacion de la oferta.

Parece razonable defender que la entrada en vigoladVIIFID (1 de noviembre 2007) pudiera
servir de punto de corte a la hora de delimitar gioties adecuadamente comercializadas. Todas las
preferentes y subordinadas objeto de esta recorfymeon emitidas en 2006 o en afios anteriores, casi
tres cuartas partes antes de 2003".

Ademas de destacar el “nerviosismo que cunde”, e dicen los inspectores del Banco de
Espafia es muy interesante. Vienen a recordar queitz explicacién para la no oposicién del FROB es
que los productos objeto de recompra fueran “formehte” hibridos, pero “realmente” depositos, a la
vista de su forma de comercializacion.

Y para terminar en el apartado relativo a las carsibnes, no pueden ocultar el verdadero
motivo de tan perjudicial oferta de recompra:

“No hay que olvidar que a nivel consolidado los uesns propios consolidados mejoran de
calidad (se sustituye Tier 1 por core), que seasviposibles reclamaciones de clientes minoristas al
suscribir titulos por mala informacién y un riesgomercial de retirada de depdsitos muy importante”.

En suma, aunque parezca increible, los princippkegudicados por el acuerdo de recompra de
las preferentes “a un precio muy por encima debvale mercado” (el Estado y el FROB, o0 sea todss lo
ciudadanos) no se opusieron y la incuestionable ipudacion y encubrimiento del mercado que la
recompra evidencia se realiz6 con el conocimienka gutorizacién del Banco de Espafia, con el fin de
gue la estafa subyacente derivada de la forma amhaercializacion de las preferentes no aflorargoba
ningun concepto.

TERCERO.- Conferido el oportuno traslado al Ministerio Fisqger este se ha
venido a presentar informe, del tenor literal sgte:

EL FISCAL, Despachando el traslado conferido etudide Providencia de 29 de abril de 2013
en la que se solicita informe sobre competenciary,su caso, admision a tramite de la querella
presentada por la representacion de “UNION, PROGRESDEMOCRACIA” en ejercicio de la accion
popular, articulo 125 C.E., DICE:

PRIMERO.- La querella se dirige contra La antigGaja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid (Caja Madrid) y su filial “Caja Madrid Finane Preferred, S.A."y entidades sucesoras o
continuadoras de éstas, la antigua Caja de Ahodes/alencia, Castellé y Alicante, Bancaja y sualfili
“Bancaja Eurocapital Finance”, sucesoras o contimitaas de aquellas, Bankia S.A., Banco Financiero
y de Ahorros, S.A., ED. Carlos Stilianopoulus, caegponsable de “Caja Madrid Finance Preferrend,
S..A.”, D. Fernando Cuesta Blazquez, como respdesgarante de los folletos de emision de
participaciones preferentes en Caja Madrid, D. @ariContreras Gomez, en la misma calidad que el
anterior, D. Aurelio lIzquierdo Gémez, como respdmsale emision de folletos de Bancaja Eurocapital
Finance, D. José Fernando Garcia Checa, en cuaetpansable de folletos de Bancaja, D. Julio
Segura, ex Presidente de la CNMV, D. Miguel Afrgehandez Ordofiez, ex Gobernador del Banco de
Espafia y contra todos los Consejeros y Directivw$ad anteriores entidades que hubieran intervenido
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consciente y deliberadamente en el disefio, imptadiiay comercializacion de las participaciones
preferentes y otros instrumentos hibridos objetdaleresente querella y cuantas otras emisiones se
acrediten durante la instruccién de la causa.

Los delitos objeto de la querella son estafa, aitis 248 y 249 del Cédigo Penal en relacion
con el delito de estafa de inversores del art. BB2CP, un delito de apropiacién indebida del @52
CP., un delito de publicidad engafiosa del art. 82, un delito de administracién desleal o frauddde
del art. 295 CP y un delito de maquinacion parawdt el precio de las cosas previsto en el art. 281

Tras un analisis de la naturaleza y evolucién ds participaciones preferentes y otros
productos hibridos, asi como un histérico de lastidas por los querelladas, a la luz del reciente
informe de la CNMV de 11 de febrero de 2013, inboique fue remitido por la CNMV en las D.P.
59/2012 del que conoce el Juzgado Central de losibm n°4 deduce la existencia de los delitos oisad
afirmando ademas que tales hechos exceden debatigeta causa mencionada, debiendo dar lugar a
una causa separada “a la que podran unirse todosiedlgs perjudicados por las participaciones
preferentes y otros instrumentos hibridos comemadios por las Cajas de Ahorros integrantes del
Grupo Bankia, asi como las restantes entidades;uamto exista conexion e identidad con los hechos

C.)

SEGUNDO.- La primera cuestion que debe analizasda referida a la competencia de la
Audiencia Nacional para conocer de los delitos thje la querella, esto es, estafa (articulo 248,CP
apropiacion indebida (articulo 252 CP) y maniputacde precios de mercado (articulos 282 bis y 284,
1°y 3° CP), descartando ab initio el delito de asfpor su evidente inaplicacion a los hechos dscr

La norma procesal clave para resolver la compet@nona vez que el articulo 88 de la LOPJ
confiere a los Juzgados Centrales la instruccionlate causas cuyo enjuiciamiento corresponde a la
mencionada Sala de lo Penal de la Audiencia Nadjosa encuentra en el art. 65.1° ¢) LOPJ que
establece que la Sala de lo Penal de la Audienc&idwhal conocerd del enjuiciamiento de ‘“las
defraudaciones y maquinaciones para alterar el prete las cosas que produzcan o puedan producir
grave repercusion en la seguridad del trafico metdaen la economia nacional o perjuicio patrimahi
en una generalidad de personas en el territoriovéies de una audiencia.”

Las estafas (articulos 248 a 251) y la apropiaciadebida (articulo 252) estan incluidas,
respectivamente, en las Secciones 12 y 22 delW@apit dedicado a las Defraudaciones dentro deliloit
Xlll del Libro 1l del Cédigo penal por lo que nore€e duda su inclusion en el &mbito competencidhde
Audiencia Nacional, al margen de que la jurispmdia viene reiteradamente interpretando el término
“defraudacién” en sentido material y no estrictantefiormal, es decir, como conductas que causan dafio
patrimonial por medio del engafio, el fraude o elisto de derecho penalmente tipificados (AATS de 22
de abril de 1999, 22 de mayo de 2004 y 17 de ethe2005 entre otros).

Sobre los delitos de los articulos 282 bis y 281 €l Tribunal Supremo ya tuvo ocasion de
pronunciarse en el auto de 10 de diciembre de 2B@¢uerda esta resolucién que en el afio 1985, fecha
de la LOPJ, la designacién "De las maquinacionesaterar el precio de las cosas" se encontraba en
el Capitulo V (el siguiente al de las defraudac®)neéel Titulo XlII del libro 1l del CP, que sanciaipa
dos tipos de delitos en sendos articulos, el 539 gpupasado al 262 del vigente Cddigo Penal y 8l 54
gue ha sido sustituido por el 284 de este Ultimdiga “No parece aventurado decir — sefiala el citad
auto- que en aquel afio de 1985 fue voluntad détletpr referir esas expresiones - defraudaciones y
para alterar el precio de las cosas- al contenidmereto que en ese momento tenian tales dos capitul
en el CP vigente entonces. Pero la interpretaciércdalquier norma juridica ha de tener por objato,
investigar la voluntad del legislador, sino busaajetivamente la voluntad de la ley, a fin de hacer
posible la adaptacién del derecho a los cambiosades que pudieran producirse y que han de llevar
consigo las modificaciones legales necesarias. hgixisten otras figuras penales que pudieran jmca
en alguno de estos dos conceptos -defraudaciomeaquinaciones para alterar el precio de las cosas-,
éstas podrian quedar incluidas en tal norma protedshart. 65.1° c) que estamos examinando. Lo que
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ocurre, por ejemplo, con las defraudaciones cordrddacienda Publica -introducidas en 1977- y las
realizadas contra la Seguridad Social -que lo fueem junio de 1995-.”

Atendiendo a la citada doctrina, el delito del adio 284 CP queda dentro de la competencia de
la Audiencia Nacional, pues constituye una nuevaé del antiguo delito de maquinacién para alterar
el precio de las cosas. En cuanto al articulo 282 Imtroducido por LO 5/2010, de 22 de junio, &rb
castiga una conducta que propiamente no cabe eatandluida en el antiguo concepto de maquinacion
para alterar el precio de las cosas, si puede agrsirse una defraudacion en sentido material ytoeio
caso, habria de apreciarse la competencia por cinlaelk con arreglo a lo dispuesto en el articulo 65
LOPJ in fine en relacion con el articulo 17 LECnterpretacién que permite incluir en este concepto
también la conducta del articulo 295 CP por mas gea harto dudosa su aplicacion a los hechos
descritos en la querella.

El otro requisito exigido para la aplicacion detesarticulo 65.1° ¢) LOPJ, viene determinado
por la produccion o posibilidad de produccién deoude los tres resultados siguientes:

a) Grave repercusion en la seguridad del traficacaatil

b) Grave repercusion en la economia nacional.

¢) Perjuicio patrimonial en una generalidad de pmras en el territorio de mas de una
audiencia.

Conforme a reiterada jurisprudencia ha de existirser posible: una multiplicidad importante
de sujetos perjudicados (generalidad) distribuidae territorio de varias provincias. A este resfmec
hay que citar aqui el acuerdo del pleno de la Sdgunda del Tribunal Supremo, de 30 de abril d9,199
que quedd asi redactado: "la exigencia de geneadlidle personas en el territorio de mas de una
audiencia ha de ser interpretada finalisticamete funcion de la posibilidad de instruccién, vaioda
la trascendencia econdmica, asi como si la necdsitiauna jurisdiccion Unica sobre todo el territori
servird para evitar dilaciones indebidas".

Respecto a la concurrencia de los mencionadosisiqs, debe comenzar por advertirse que la
guerella la presenta una sola persona fisica, DébtrHeinz Adolf Buenger por lo que, individualmente
valorada, esta querella no puede considerarse coemgéa de la Audiencia Nacional. Ahora bien, ha de
tenerse en cuenta que consta en esta Fiscalia lateexia de otras querellas presentadas
simultaneamente a la presente por hechos similarks en ésta descritos y que determinarian, en su
caso, la acumulacion de todas ellas en un Unicocguoniento. En esa prevision y puesto que las
participaciones preferentes fueron adquiridas peaumultiplicidad de personas que finalmente han
resultado perjudicadas con su inversion habiendalige todo o gran parte del dinero que destinaron a
la adquisicion de este producto y que el Gobieradgmido que intervenir y dictar un Real DecretyLe
en concreto el RDL 6/2013 de 22 de marzo, de pedieca titulares de determinados productos de
ahorro e inversion y otras medidas de caracter fiiciaro, para regular su canje por acciones, deben
considerarse cumplidos los requisitos de grave nep@on en la seguridad del trafico mercantil, en |
economia nacional y del perjuicio patrimonial eraugeneralidad de personas en el territorio de més d
una audiencia.

De conformidad con lo expuesto, este Juzgado Glezgrcompetente para conocer de los delitos
objeto de la presente querella

TERCERO.- Entrando ya en el andlisis de los hectlescritos en la querella resulta
conveniente, antes de valorar su trascendencialpbaaer una somera referencia a las caracteristica
de las participaciones preferentes y a la formajea se comercializ6 este producto.

Las participaciones preferentes se encuadran detgrtos denominados “hibridos financieros”
al ser una via de financiacion empresarial a langlazo a mitad de camino entre las acciones y las
obligaciones o bonos. Se trata de valores atipimsaracter perpetuo que forman parte de los remsirs
propios de la entidad que los emite desde el pdataista contable, lo que las aproxima a las acegn
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pero de las que se diferencian en que no conce@eacldos politicos ni derecho de suscripcién
preferente. En cuanto a la remuneracion que estssumentos financieros proporcionan a sus titutare
hay que indicar que, por una parte, es parecida de la renta fija, ya que se trata de una remuniéna
predeterminada (fija o variable) no acumulativagoe implica que en el caso de que no se abonasan |
dividendos por insuficiencia de beneficios se pdéadel derecho a recibirlos. Por otra parte, la
remuneracion se asemeja a la renta variable pudd eendicionada a la obtencién de suficientes
beneficios distribuibles por parte de la sociedadagte o del grupo financiero al que pertenece. Bor
orden de prelacion en el crédito son similares aléauda subordinada, esto es, estan por delantasle |
acciones ordinarias (y de las cuotas participativas el caso de las cajas de ahorro) y por detras de
todos los acreedores comunes y subordinados. Ldiipaciones preferentes son perpetuas, aunque el
emisor puede acordar la amortizacion una vez tramsdos una serie de afios desde su desembolso,
previa autorizacion del garante y del Banco de Espan su caso.

La legislacion espafiola permitia la emision de gphciones preferentes y su negociacion en
los mercados de valores desde 1998, en virtud déauerdo del Consejo de la CNMV, aunque con
anterioridad las filiales extranjeras de empresapafiolas domiciliadas fuera del territorio nacional
emitian estos productos. La Ley 19/2003, de 4 dle, jintrodujo una nueva disposicidon adicional
segunda en la Ley 13/1985, de 24 de mayo por lassigegularon con mayor detalle los requisitos de
las participaciones preferentes de las entidadesciglito a efectos de su cédmputo como recursos
propios y su régimen fiscal. Desde 1998 hasta @&paecientes la colocacién de participaciones
preferentes entre los inversores experimentd um grage pese a la complejidad de su valoracion,
especialmente por el pequefio inversor. Segun dida CNMV, entre enero de 1998 y diciembre de
2012, se emitieron 115.283 millones de euros y Imé® de tres millones de suscriptores.

Como recuerda el Defensor del Pueblo en su Estsdlore Participaciones Preferentes de
marzo de 2013, con anterioridad a 2008 las partcipnes preferentes funcionaron con normalidad y
los inversores pudieron recuperar su capital simguina dificultad. Al menos hasta 2008, el valor
nominal de las participaciones preferentes coireciddbn su valor de mercado o venta, realizandose la
mayor parte de las colocaciones de preferentessimdamente entre inversores institucionales y
minoristas. En este periodo, era una practica feata entre las entidades, dependiendo de la emysién
una vez transcurridos unos afos, la amortizaciéticarada, de tal modo que el inversor recuperaba el
100 por cien de su inversion mas los interesesilpidias. Otra practica de las entidades era la repom
de la participacion, cuando el cliente lo solicigbal 100 por cien del nominal vendiéndola a
continuacion a otro cliente por ese precio. Tamt#rilitaban el case al 100 por cien del nominatren
clientes interesados en vender o comprar en la iprqucursal o red de oficinas de la entidad,
comunicando estos cases posteriormente al mercadalado AIAF. Las participaciones preferentes
tenian pues suficiente liquidez.

A partir de 2008, se observa que los inversorestitsonales dejan de mostrar interés por la
compra de este tipo de productos, por lo que lagdades incrementaron la comercializacion de las
participaciones preferentes entre la clientela mista. Por otra parte, la situacion econdémica en
general y de las entidades financieras en particlhace que se empiece a alejar el valor de meraio
valor nominal de algunas participaciones preferentél 8 de diciembre de 2011, la Autoridad Europea
Bancaria (EBA), aprueba nuevos requerimientos deiteh dejando de computar las participaciones
preferentes como capital de alta calidad. AdembBAceaerdo de Basilea lll, derivado del plan de &eci
que el G-20 acord6 en la cumbre de Washington efentore de 2008, y que ha entrado en vigor en
2013, prevé que este tipo de productos no se atepteel futuro como recursos propios de primera
categoria, lo que hace que haya disminuido notabfgmel atractivo de estas emisiones.

En respuesta a esta tendencia, la CNMV comunich/elle febrero de 2009 a las entidades
emisoras de productos de renta fija (participaciepeeferentes y deuda subordinada, entre otros)sjue
estos solo son comercializados entre inversoresnistas deben incluir un informe de valoracién de u
experto independiente, con objeto de determinkasscondiciones de emision destinada a minoristas s
equiparables a las que deberia tener una emisidnilai lanzada en el mercado mayorista. Esta
comunicacién se sumaba a una normativa que ya eumy olara en la proteccion del inversor.
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Especialmente tras la Ley 47/2007, de 19 de didiengfue incorpora la Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre mercadosmsteumentos financieros. Dicha ley modifica la
Ley 24/1988 de 28 de julio, reguladora del Mercato Valores y su normativa de desarrollo (RD
1310/2005 de 4 de noviembre y Real Decreto 217/2@@815 de febrero), introduciendo reglas
detalladas para la calificacién y clasificacién g®oductos y la posterior comercializacion de los
mismos. De conformidad con esta regulacion, laglades debian pasar a calificar las participaciones
preferentes como productos complejos, quedabagaddis a evaluar y determinar el perfil del cliente,
realizando las comprobaciones necesarias para asege de la idoneidad de los potenciales clientes
minoristas para asumir este tipo de inversion ysancaso, a advertir a los clientes de su ausedeia
conocimientos y experiencia. Debian igualmentedmzitir a los clientes toda la informacién necesaria
de forma clara, precisa e imparcial y poner a sspaisicion un triptico/resumen del folleto de la ®ém

en el que figuraran las caracteristicas del producperpetuidad, remuneracion condicionada a la
existencia de beneficios y fluctuacion en el pre@minal, lo que podria conllevar pérdidas en sotae
Con todas estas medidas se pretendia dar mayoiogitadnformacion al inversor y otorgarle la maxima
proteccion antes de que éste decidiera material&ainversion, sin impedirle contratar finalmente e
producto cuando asi lo estimara oportuno.

La mencionada normativa, en términos generaleseg@arque se ha cumplido a tenor de lo
analizado por la CNMV que, en su informe sobre comakizacion de instrumentos hibridos de capital y
deuda subordinada, asegura que "salvo casos puedlialas entidades que comercializaron
participaciones preferentes la cumplieron, siendte&eumplimiento especialmente elevado en el caso d
BANKIA. Sin embargo, la CNMV admite que esta aftidra se basa solo en los procedimientos
establecidos y en la documentacion aportada y queuede comprobar si, como alegan los clientes,
hubo recomendaciones verbales para que las adgairiePor eso, el mencionado cumplimiento no es
incompatible con la existencia de numerosas rectaomes de inversores que manifiestan haber recibido
una informacion verbal contradictoria con los do@mios que firmaron. Es mas, a tenor del contenido
de las numerosas sentencias que ya se han dictaddigtintos tribunales civiles de territorios de
diversas Audiencias ante las reclamaciones indalidadas presentadas por algunos inversores
cuestionando la comercializaciéon de estos prodygiasece claro que existe un significativo nimego d
casos en los que en que las entidades han incuemdportantes deficiencias en la comercializaaén
este complejo producto

Finalmente han sido los clientes minoristas losnpipales perjudicados con las compras que
efectuaron a través de los empleados de las dististicursales bancarias en las que tenian depastad
sus ahorros, quienes les habrian ofrecido la ptidixl de invertir en este producto, indicandole® e
trataba de una inversion con la que podian obtamas importantes beneficios pero sin explicarles, e
muchas ocasiones, de una forma adecuada y compleriss riesgos que igualmente conllevaba su
inversion puesto que, si bien es cierto que éstdigpgenerar cuantiosos beneficios, como de hecho
sucedié con determinadas emisiones e inversore®iém lo es que, dadas sus caracteristicas, podia
producirse el resultado contrario, esto es, el sniento de cuantiosas pérdidas dificiles de recaper

CUARTO.- La Fiscalia es consciente de la importarael problema, que afecta a multiples
ciudadanos que, en toda Espafia, han adquirido estttges. No cabe duda de que un gran numero de
estos adquirentes se sienten engafiados, por na lsad®e debidamente informados y advertidos de los
riesgos del producto. De lo que se trata es decdir si nos encontramos o no ante una materia pena
pues, dada la cercania entre el ilicito penal yil@gito civil, su diferenciacién resulta a veces ynu
compleja.

El art. 1265 CC enumera como uno de los viciosaedluntad el dolo, que hara nulo el
consentimiento prestado. El dolo es en sentidacséstia maquinacion o artificio de que se sirve u®
los contratantes para engafiar al otro y puede sd@ngipal, en cuanto determina la celebracion del
contrato, o incidental. Al primero se refiere et.at269 CC y cuando es grave produce la nulidad del
contrato (art. 1270, parrafo primero). Las maquir@tes o artificios fraudulentos deben ser tales que
ilusionen a una persona sensata, mas alla de Isisndios tolerados por el uso, maxime en el comercio
Tales maquinaciones comprenden no sélo la insithecth o inductora del error del otro contratante
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sino también la reticencia dolosa del que callamauvierte debidamente a la otra parte en contrh de
deber de informar que exige la buena fe (SSTS, Balde 28-1-1989, 27-9-1990, 21-7-1993 y 15-6-
1995). En principio, tales ocultaciones dolosas s ven invalidadas por la confianza, buena fe o
ingenuidad de la parte afectada, salvo que el epadiera haber sido evitado mediante el empleorde u
diligencia media o regular, teniendo en cuentaadotcaso que el Derecho no puede premiar la mala fe
so pretexto de la confianza ajena sin convertirge @n protector de los astutos que en defensoosie |
confiados. En cuanto al dolo incidental, al no determinante de la celebracion del contrato sintw so
de las condiciones del mismo haciéndolas mas oasyosu efecto es obligar al que lo empleé a
indemnizar dafios y perjuicios.

En el ambito penal, el articulo 248 CP que castaastafa exige que el engafio empleado por el
sujeto activo del delito sea la causa del errorrisiaf por la victima y que este error sea, por sutpala
causa del acto de disposicién que motivara el peigude dicha victima o de un tercero. La esenaa d
delito de estafa reside en el elemento "engafioula¢ eje o piedra angular de la infraccién y cuya
diferencia con el engafio civil que vicia la volushtdel contratante no resulta sencillo. Hay teortpe
niegan toda diversidad fundamental entre ilicitgilcy penal, otras que distin-guen el delito cidil
penal por criterios ontolégicos, por circunstanciascidentales, razones politicas, procesales dyusug
meramente practicas o de eficacia. El engafio gatmrde la estafa debe ser, en todo caso, “bastante”
esto es, “suficiente, eficaz y claramente buscado su autor para aprovecharse de su victima y
conseguir su finalidad” (STS nam. 121/2013 de 2®mlero; 564/2007 de 25 de junio o 634/2000 de 26
de junio). Desde esta perspectiva, a diferenciadi#b civil, las conductas omisivas consistentes en
silenciar defectos o vicios de los productos objeéb contrato, no parecen susceptibles, por regla
general, de encuadrarse en la estafa, al margela déscutida posibilidad de la comisién por omiside
este delito, cuestion en la que ahora no se enfraes que lo que la ley penal proscribe es una
magquinacioén, una combina-cion de ardides que tipoefin dar crédito a la mentira y esta destinada a
engafar a terceros, fraude penal que, a diferertgh fraude civil, consiste en una grande y evidente
impostura apta para eludir la perspicacia de lasrqgmnas mas avi-sadas pues, como sintetizaba
Quintano, "si bien todo engafio consiste en una m@&mo toda mentira constituye engafio".

Pues bien, desde el punto de vista sustantiveenogntramos con un producto que en si mismo
no puede considerarse fraudulento y que a la fetdhau comercializacién se encontraba autorizado y
regulado por la CNMV, por lo que el engafio se @eersencialmente en la forma de comercializacién
del producto y estaria mas cerca del llamado dblosus propio del comercio que del engafio bastante
gue exige el tipo penal de la estafa. En el preseato, el error impropio o "error in negotio" siao
por los contratantes trae causa de unas técnicagetéa en las que el contrato es lo Ultimo queesuet
el consumidor, presentandosele el documento cuahdendedor supone que ya esta convencido y casi
como una cuestién de mero tramite. Todo ello puegicar un disenso sobre la causa del contrato que
dara lugar a su nulidad mas no a la apreciacion ule engafio penalmente relevante pues resulta
dificilmente sostenible la existencia de un plaacpncebido claramente orquestado por las entidades
querelladas, a las que habria que sumar —no sedelvia practica totalidad del sistema bancario y
financiero espafiol, a la hora de comercializar gusductos y engafiar a los potenciales inversores, a
sabiendas de la situacidn que la adquisicién denhiemos iba a generarles puesto que, si bien egcie
gue han podido incurrir en graves deficiencias encemercializacion y que incluso han primado sus
propios intereses por encima de los de sus clietae®ién lo es que esta actuacion no es suficigsmte
generar el “engafio bastante” exigido por el tipona& mas aun si tenemos en cuenta que, pese a su
complejidad y riesgos, ha habido inversores quedtatenido cuantiosos beneficios con su inversion,

Tampoco el encaje penal buscado por la parte dlaete resulta posible mediante la
aplicacion de la modalidad de estafa que nuestmspuudencia califica como “negocios juridicos
criminalizados”, en los que, como se recoge, ewmtr@as, en la STS 684/2004 de 25 de mayo, “...el
sefiuelo o supercheria utilizado por el defraudae®rel propio contrato con apariencia de regularidad
a través del cual y previamente el estafador pieaqm@vecharse econémicamente del cumplimiento del
otro y de su propio incumplimiento...” Esta modaliddelictiva viene caracterizada por el propésito
inicial de incumplir lo pactado y obtener benefigon el cumplimiento de la otra parte, situandoke e
engafo implicitamente en esa actuacion inicial mmumplimiento. No existe en la querella presentada
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dato objetivo alguno que apunte a que esa formaaieacion predeterminada al incumplimiento y al
aprovechamiento de la inversién del cliente fuaitiizada por las entidades querelladas a la hoe d
comercializar sus productos.

No obstante lo dicho, cierto es también que eralaracién de la idoneidad del engafio deberan
ponderarse, junto a la perspectiva objetiva, coesadiones de indole subjetiva, como ha establecido
reiterada jurisprudencia, por lo que cabe pensar ®Ipuestos particulares de relevancia penal del
engafio (personas incapaces, de edad avanzadapgbe#ds...).

QUINTO.- De lo expuesto puede ya colegirse que dmescializacion de participaciones
preferentes se acomoda al ambito civil mucho mépipmente que al penal. Por otra parte, el pringipi
de intervencion minima que preside el Derecho Peb&ba a extremar el celo a fin de que no sea la
magnitud del perjuicio ocasionado ni el nimero dectados lo que determine el seguimiento del
procedimiento penal sino la existencia de indiciasionales de una posible responsabilidad de esa
naturaleza punitiva. En la venta de las participanes preferentes lo que prima es el aspecto digil.
obtencién de la reparacion indemnizatoria adquieme primer plano que desborda por completo la
cuestion penal, siendo ésta, en la concepcidon kagiecamente el presupuesto necesario que Conicio
el éxito de aquélla. Por otra parte, debe rompearse el mito de acudir preferentemente a la via pena
cuando hoy se puede obtener una respuesta masargpédicaz ante la jurisdiccién civil y contencioso
administrativa, en cuyos campos se ha producido ciesta objetivizacion de la responsabilidad
extracontractual, a diferencia de lo que ocurrelanurisdiccion penal en la que, por natural exigen
de la presuncion de inocencia consagrada constiimente, se exigira que pueda aislarse una
conducta personal, directamente reprobable y enalald dentro de un tipo penal, algo que en este cas
y, dejando de lado aquellas actuaciones concretague primen las ya mencionadas consideraciones de
indole subjetiva del contratante, no parece proballlel mismo modo, es absolutamente rechazable la
ilegitima utilizacién de la jurisdiccion penal coméa de presion para la obtencién de una reparacién
estrictamente civil.

Desde el punto de vista de la eficacia en la repiade los perjuicios ocasionados, la via civil
se antoja asimismo mucho mas idénea para dar umspuesta satisfactoria a los adquirentes de
participaciones preferentes. Son pues también mez@racticas las que abonan la conveniencia de
acudir a la via civil. Porque, dejando de lado tgtraordinaria dificultad de atribuir responsabilidies
penales por la comercializacion de este produciopiopia repercusion social de los hechos viene
demandando una actuacion jurisdiccional diligentee gptorgue rapida solucion a los intereses en juego
y repare pronta y eficazmente los perjuicios ocaaéms por los abusos de las entidades bancarias. La
experiencia nos demuestra que el proceso penabteallos érganos judiciales de las medidas presisa
de todo orden, para responder de forma adecuadachds de la naturaleza que se analiza, tanto por la
falta de adecuacion de las normas procesales psnatemo por la inexistencia de unos cauces agiles
para canalizar los medios de orden personal y niateque se precisan para abordar este tipo de
situaciones, como por la propia naturaleza y gatasitdel proceso penal. Resulta impensable la
tramitacién de un proceso y la eventual celebradi@un juicio al que se verian finalmente avocados
cientos de acusados, tantos como comerciales yctdies de sucursales, y miles de posibles
perjudicados, contratantes en circunstancias neasente distintas entre si.

La preferencia de la via civil sobre la penal fueoalada en el encuentro celebrado en la
Fiscalia General del Estado de 21 de septiembr@Q y al que asistieron, entre otros, los Fiscales
Superiores de los distintos TSJ. El Defensor delbiRy en su Estudio sobre Participaciones Prefergnt
de marzo de 2013 se refiere también a la soluciéit analizando los distintos pronunciamientos
judiciales. Precisamente esta via civil es la gsi& elando cumplida respuesta a aquellos adquired¢es
participaciones preferentes que no fueron debiddemenformados de la naturaleza y riesgos del
producto bien mediante el ejercicio de accionesealacion en defensa de los intereses supraindilgdua
de los consumidores, colectivos o difusos, bienaneslel ejercicio de acciones individuales.
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Las primeras, las acciones de cesacion, son pasiblendo existe un interés colectivo (un
grupo de personas que se encuentra en igual oaipdsicion juridica con relacion a un bien y dicho
grupo esta determinado o es facilmente determinablesu composicion) o difuso (una comunidad
indeterminada o de muy dificil determinacion deetag). Normalmente, en el caso de los intereses
colectivos existira una vinculacién juridica de lmsembros del grupo con un tercero o entre si;a@&n |
difusos, en cambio, no existira dicho vinculo jigddy el Gnico nexo entre los sujetos interesadbaré
formado por circunstancias facticas contingentes.e@ este ambito en el que se enmarcan las acciones
de cesacion ya ejercitadas por la Fiscalia de lanfDoidad Auténoma de Galicia en las emisiones de
participaciones preferentes de Caixa Galicia solardase del articulo 11.4 LEC, que legitima al Risc
para la proteccion de tales intereses supraindiglds de los consumidores. Se basa la demanda en la
vulneracion de la Ley General para la defensa dedonsumidores y usuarios que dispone el derecho
béasico a la informacidn correcta y en sus articuldsy siguientes impone que la oferta, promocion y
publicidad de los productos, actividades o sendgcige ajusten a su naturaleza, caracteristicas,
condiciones, utilidad o finalidad (Texto RefundRIDLeg. 1/2007, de 16-11).

Por lo que se refiere a las acciones civiles vitliales, se esta consolidando un criterio
jurisprudencial adoptado en numerosas sentenciagdas resolviendo las reclamaciones presentadas
por inversiones minoristas de participaciones prefiées, o que demuestra que, entre las posibks vi
judiciales a las que se puede acudir, es la cwigle se perfila como la mas adecuada para dar una
respuesta rapida y eficaz a la principal finalidadscada por los inversores que no es otra queela d
obtener la devolucién de su dinero, reservado & pénal, como se ha dicho, para aquellos casos
individuales donde se han detectado indicios déltodele estafa por parte del empleado del banco
cuando las especiales circunstancias del adquir@eteniten colegir que se abuso6 de su incapacidad
para conocer siquiera minimamente el producto atatio.

En este sentido y, a titulo meramente ejempliffoapodemos hacer referencia a algunas de las
sentencias dictadas en este via:

- Sentencia nim. 377/2012 de fecha 27 de septierdintada por la Audiencia Provincial de
Alicante (Seccion 4%), en la que, tras concluir tuentidad demandada (CAM) incurrié en omisiones d
informacion esenciales sobre aspectos principatdntrato, especialmente en lo relativo al riesge
asumian los inversores con la compra de un prodt&to complejo como eran las participaciones
preferentes, considera que los demandantes, afa tie suscribir sus contratos, incurrieron en error
sobre la esencia del mismo, error de entidad seifitei como para invalidar el consentimiento prestado
motivo por el que confirma la dictada en instancgjae declaré la nulidad del contrato suscrito,
condenando a la entidad demandada a restituir adesmandantes el importe de las participaciones que
poseian.

- Sentencia num. 514/2012 de fecha 3 de dicienthetada por la Audiencia Provincial de
Baleares (Seccion 52), en la que se concluye aj@atidad demandada (Cajas de Ahorros y Monte de
Piedad de Baleares) incumpli6 los deberes de ird@idn cuando, en el afio 2008, asesor6 al actor para
gue no rescatara el importe invertido en particijpa®s preferentes sino que mantuviera su inversion
hasta el afio 2009, pese a conocer que la situag@éonOmica de la entidad no era buena,
incumplimiento que se agravé aln mas teniendo entauque el actor era un inversor minorista que,
pese a haber hecho constar en el test de conveaigne se le practic6 para determinar su perfil de
inversor, que su profesion tenia alguna relacion temas financieros ello en modo alguno pudo supone
que tuviera acceso a una informacion tan complgme la relativa a las participaciones preferentes,
complejidad que debio incrementar la obligacionif®rmacion exigible al banco sobre las vicisitudes
que podian rodear la inversion ofrecida, razones [as que se confirma la sentencia dictada en
instancia que condend a la entidad demandada a abah actor el valor de las participaciones
preferentes de Lehman Brothers que suscribid.

- Sentencia nim. 16/2013 de fecha 30 de eneroddigiar la Audiencia Provincial de Cérdoba

(seccibén 19), que resuelve que la entidad demanfladja Rural de Cérdoba) no informé debidamente a
la parte actora (quien carecia de la cualificacign conocimientos técnicos necesarios) de las
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caracteristicas del producto que iba a adquirir, @pecial del riesgo que conllevaba la adquisiaién
participaciones preferentes, lo que motivé queegasentara la realidad del contrato que suscrite
forma equivocada, incurriendo por ello en error esi@al a la hora de prestar su consentimiento. La
sentencia confirma la dictada en instancia en @itise de declarar la nulidad del contrato suscrito
condenar a la entidad demandada a abonar a la padmra el importe invertido mas los intereses
devengados, previa deduccién de las cantidad pieleipor ésta en concepto de intereses.

- Sentencia nim. 163/2013 de fecha 4 de abril,ad&tpor la Audiencia Provincial de
Pontevedra (Seccionl?), que igualmente confirmdittada en instancia que declar6 la nulidad del
contrato de suscripcién de participaciones preféesncelebrado entre la parte actora y la entidad
demandada (Banco Santander) al entender que senjpiaki el deber de informacién y evaluacién de
determinacion del perfil del inversor que corresgiana la entidad emisora, condenando a ésta a
devolver a los actores el importe de su inversisincamo los intereses correspondientes.

- Sentencia de fecha 8 de abril de 2013 dictadaglaluzgado de Primera Instancia n°® 3 de
Madrid en la que, tras entender que el consentiti@nestado por la cliente demandante lo fue vigiad
por error sustancial al no haber cumplido la entidalemandada (Bankia) sus deberes legales de
practicarle el test de idoneidad y de informarke fdrma clara y precisa sobre las caracteristica$ d
producto adquirido, declara la nulidad del contratpe la misma firmé suscribiendo participaciones
preferentes de Caja Madrid Finance Preferred Sé¥ri€2009) condenando a la entidad demandada a
pagarle la cantidad invertida con los interesesadeg correspondientes, previa deduccion de las
cantidades percibidas por la demandante en concaptiotereses abonados por la demandada.

- Sentencia de fecha 5 de febrero de 2013 dictawtaep Juzgado de Primera Instancia de
Matard, en la que, tras realizar un analisis pormaenado de toda la normativa aplicable en matera d
participaciones preferentes asi como del &mbito delee alcanzar el deber de informacion sobre las
caracteristicas de este producto y determinacioh mixfil de inversor, obligaciones ambas que
corresponden a las entidades emisoras de estosiptas] declarada la nulidad del contrato suscrito p
los actores con la entidad demandada al concluie gistié vicio en el consentimiento que prestaron,
condenando a Bankia a la restitucién del precio quagaron mas los intereses correspondientes,
acordando igualmente poner los hechos en conoctmigel Ministerio Fiscal al entender que la venta
gue de dichas participaciones se hizo a uno dadbsres aquejado de la enfermedad de Alzheimer, sin
oirle ni asesorarle, presenta claros indicios del@oconstituir una infraccién penal.

En la misma linea que las sentencias mencionagdggauncian, entre otras, las siguientes:
sentencia nim. 278/2011 de fecha 2 de septiembtzddi por la AP de Palma de Mallorca; sentencia de
fecha 23 de marzo de 2013 dictada por el Juzgad®rideera Instancia n°2 de O Porrifio; sentencia
nam. 67/2013 de fecha 8 de abril de 2013 dictada gdoJuzgado de Primera Instancia n° 27 de
Barcelona; sentencia de fecha 9 de abril de 20X3ada por el Juzgado de Primera Instancia n° 44 de
Madrid; sentencia nim. 477/13 de fecha 11 de ahiclada por el Juzgado de Primera Instancia n® 71
de Madrid; sentencia de 12 de abril de 2013 diatgr el Juzgado de Primera Instancia n® 4 de A
Corufia y sentencia num. 76/2013 de fecha 30 dd dbri2013 dictada por el Juzgado de Primera
Instancia n° 4 de Donostia, sentencias todas e@l$echas muy recientes que confirman que es la via
civil la mas adecuada para resolver los problemasnagados con la comercializaciéon de las
participaciones preferentes.

Por otra parte, la Asociacion de Usuarios de Bandoajas y Seguros (ADICAE) presento6 el 16
de abril de 2013 una demanda civil colectiva en Jaggados de Madrid en nombre de 300 titulares
preferentistas de Caja Madrid.

SEXTO.- Mencién aparte merece la referencia deguarella al “Informe razonado sobre el
case de operaciones sobre participaciones prefeeeptdeuda subordinada emitidas por Bancaja y Caja
Madrid, entidades integradas en Bankia” emitidoldl de febrero de 2013 por el Departamento de
Supervision ESI-ECA de la Direccidon General de dades de la CNMV. En este informe se analizan los
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hechos detectados en la revision horizontal deplogedimientos de case de operaciones entre ciente
minoristas sobre instrumentos hibridos emitidos fasr entidades o sus grupos. Como se ha referido
anteriormente, la situacién econdmica de las emtetafinancieras provoco el alejamiento entre ebwal
de mercado y el nominal de algunas participaciopeserentes, lo que motivé que la CNMV, mediante
una carta de 16 de junio 2010, recordara a los ends de preferentes que “Constituye también una
mala practica la existencia de mecanismos intemi®gase de operaciones entre clientes minoristas de
la entidad emisora y/o comercializadora de los vedp o entre los clientes y la propia entidad, que
presta el servicio de inversion, salvo que se gesti adecuadamente los conflictos de interés axéste
en estos casos. Ello se conseguiria cuando se gdoi@m mejor o igual resultado para los clientes glie
gue se obtendria acudiendo a la entidad de liquinlez la plataforma electronica multilateral, o bien
cuando se acredite que la transaccion se realizm grecio proximo al valor razonable (considerando
las horquillas habituales en mercado) en caso de ga exista contrato de liquidez o éste se haya
agotado.”

Conforme a lo previsto en el plan de actividadesadCNMV del afio 2011 el Departamento de
Supervision llevo a cabo una inspeccion puntuakedé operativa de clientes minoristas en distintas
entidades emisoras de participaciones preferentastye ellas dos emisiones de participaciones
preferentes y dos de deuda subordinada del grupw&a y una emisién de participaciones preferentes
y otra de deuda subordinada del grupo Caja Madktids operaciones de case por cuenta de sus clientes
fueron realizadas tanto por Bancaja y Caja Madrimho también por Bankia desde el 24 de marzo de
2011, fecha en que se produce la segregacion ytapon de los activos y pasivos de sus respectivos
negocios bancarios de las Cajas a BFA. Fruto da estpeccion, la Direccion General de Entidades de
la CNMV detecta que en el periodo analizado Banc#&aja Madrid y Bankia “intermediaron
operaciones por cuenta de sus clientes sobre lasntis emisiones de preferentes y subordinadas
dirigidas a inversores minoristas, a precios sigriifivamente alejados de su valor razonable, con el
consiguiente perjuicio a los intereses de los caudpres, mientras que los clientes vendedores y las
entidades se veian beneficiados por dicha operdti®ar eso, el 13 de octubre de 2011 la Direccion
General de Entidades de la CNMV remitié6 un requemmo a Bankia para que adoptase medidas
inmediatas y efectivas que eliminasen las malastjwas identificadas. Como consecuencia del anterio
requerimiento, Bankia ces6 en su practica de cagsraciones de clientes a precios no alejados al
100% del valor nominal en noviembre de 2011. Ebrimke de 11 de febrero de 2013 analiza el
procedimiento seguido por las entidades mencion@daa el case de operaciones y lo compara con los
criterios conforme a los cuales deberian habersalizado las operaciones, concluyendo que “Las
entidades (Bancaja Caja Madrid y Bankia) incumpierde forma no aislada o puntual el articulo 70
quater [de la LMV] cuando no gestionaron los casifis de interés generados por la realizacion desas
entre sus clientes a precios significativamentgadies de su valor razonable.” Tales conflictos dierés
consisten en beneficiar a los vendedores de pmatiesepara que consiguieran la liquidez necesaria en
perjuicio de los compradores y, también, en consegn beneficio indirecto de las entidades que
estaban interesadas precisamente en facilitar igaia los vendedores a quienes en el pasado habian
colocado tales productos. El informe termina proodo al Comité Ejecutivo que “solicite el oportuno
dictamen de legalidad a la Direccion general deh@®o Juridico, de acuerdo con lo previsto en el
articulo 36.3 del Reglamento de Régimen Interiotad€ENMV, con vistas a valorar la procedencia del
inicio de un expediente sancionador a Bancaja, CMadrid y Bankia, relacionado con los
incumplimientos anteriormente expuestos,...”

Del contenido de este informe, el querellante aaxtta conclusion de que las entidades
querelladas, en ejecucion de un plan preconcebaearon un mercado interno ficticio en el que
casaban la oferta y la demanda de los clientes aetigipaciones preferentes, prescindiendo
absolutamente de la normativa existente que obéigafue su precio se fijara en el mercado secundari
organizado, consiguiendo, de esta manera, manidakprecios de las operaciones y aparentar ligaide
y seguridad en un producto como eran las prefeeengee, en realidad, carecian de ambas
caracteristicas. A estos hechos, el querellantesiciena aplicable el articulo 284 CP. La redaccion
actual de este precepto procede de la LO 5/ 20&®2ide junio, en vigor desde el 23 de diciembre de
2010. Desde su introducciéon por LO 15/2003, elcatti 284 castigaba “a los que, difundiendo noticias
falsas, empleando violencia, amenaza o engafidlipando informacién privilegiada, intentaren altar
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los precios que habrian de resultar de la libre @oamencia de productos, mercancias, titulos valpres
servicios 0 cualesquiera otras cosas muebles o étes que sean objeto de contratacion”. La reforma
de 2010 incorpora los “instrumentos financieros”"tenlos bienes cuyos precios se intentan alterar y
suprime las conductas de difusion de noticias faisde utilizacion de informacion privilegiada qaen
otra redaccién, pasan respectivamente al nimerp 2° del mismo precepto. Dada la evidente falta de
encaje de estas dos conductas, nos centraremas emalquinacion engafosa del vigente nimero 1° del
articulo 284, descartando igualmente las modalidade empleo de violencia o0 amenaza.

El legislador ha disefiado en el articulo 284,1%po de peligro o de mera actividad para cuya
comision basta el intento de alterar los preciognyinentemente doloso en el que, dado el propdsito
influir en los precios y los modos comisivos, nbec@oncebir otra actitud subjetiva que la del dolo
directo. El bien juridico protegido no es el patdnio sino la libre formacion de los precios segas |
leyes del mercado. De hecho, la posicion del paldicperjudicado por la alteracion de precios no es
valorada en este delito. Estas sucintas notasigeldelictivo ya nos permiten anticipar la impo#itad
de incardinar dentro del mismo los hechos denurasaal no concurrir el elemento que vertebra esta
figura delictiva, es decir, el dolo directo que iimp el engafio. Respecto al engafio cabe aqui dar po
reproducidos los argumentos empleados al referirin@xistencia de trascendencia penal en la
comercializacion que realizaron las entidades emisale las participaciones preferentes. Tampoco en
este caso cabe hablar de la existencia de un pisefiddo y preconcebido por las entidades emisoras
para planificar la organizacion de un sistema imerde gestiéon de case de operaciones de los prosluct
hibridos que comercializaban con la evidente ini@male alterar su precio. Antes al contrario, las
circunstancias en que se ha producido dicho casepa@eaciones y las propias actuaciones de la CNMV
permiten afirmar que los hechos denunciados caréeerelevancia penal:

1.-La conducta atribuida a Bancaja, Caja Madrid warikia que con toda probabilidad sera
extensiva a otras entidades emisoras de particgpaes preferentes, constituye una “mala practica”,
seguln la define la carta de la CNMV de 16 de juté®010. Una mala practica no es una infracciérosin
una operativa que puede derivar en un incumplinienbrmativo. La CNMV no prohibe el
funcionamiento del mercado interno gestionado psrdntidades financieras. El 1 de abril de 201%, la
entidades afectadas, tras recibir la solicitud adéormacion sobre sus procedimientos, herramientas y
aplicaciones informaticas para la gestion de érdenle clientes, remitieron toda la informacién a la
CNMV. No es hasta el 13 de octubre de 2011, fimdtizsu analisis por la CNMV, cuando el regulador,
requiere expresamente a Bankia —y a la generalidadentidades financieras- para que adopte las
medidas necesarias para eliminar las malas prasticae se habian detectado en el case de sus
operaciones asi como para que, con anterioridadl. ale enero de 2012, modifique sus sistemas de
gestion de érdenes en las operaciones de compradensus productos hibridos, requerimiento que fue
inmediatamente acatado por Bankia ya que, a pakir mes de noviembre de 2011, dejé de utilizar el
procedimiento de case interno de operaciones gaiialese momento, habia estado aplicando.

2.-El engafio o la maquinacién para alterar los poscse compadece mal con el conocimiento
generalizado del procedimiento, que nunca se oguttan el elevado niumero de personas implicadas en
la operativa. La propia comunicacion de la CNMV X&de junio 2010 fue publicada en la web de este
organismo. No encontramos elemento alguno que peeducir que con la utilizaciéon de este sistema
las entidades querelladas pretendian manipulamliecios que debian de establecerse en el canjasde |
operaciones sino mas bien que su actuacion estuiaalg por la finalidad de encontrar un sistema que
diera salida a las ofertas y demandas que recibRuaor. otra parte, el procedimiento se ajustaba a la
realidad del mercado hasta bien poco antes de gu@NMV detectara el problema y advirtiera sobre el
mismo. Con la instauracion de este sistema lo qusedron y efectivamente consiguieron las entidades
financieras fue la creacion de un instrumento répjdsencillo para dar liquidez a un producto coras |
participaciones preferentes entre cuyas principatasacteristicas destaca su perpetuidad. El error y
hasta el incumplimiento normativo de las entidadsiba en no haber cambiado el procedimiento
cuando, a resultas basicamente de la crisis finemaci el valor razonable se aleja del nominal,
convirtiendo un procedimiento correcto en una mat&ctica.
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3.-Como ya hemos adelantado, el uso de este pro@gato para canalizar la oferta y demanda
de clientes de participaciones preferentes no e® ajue de forma exclusiva se realizara por las
entidades querelladas sino que, tal y como se deslardel informe de la CNMV y de todas las noticias
gue se han ido haciendo publicas recientementelargituacion actual en que se encuentran muchos de
los adquirentes de este tipo de productos, lazatiiion de este sistema interno de case de opeex&n
acudir al mercado secundario organizado, era unacgica muy difundida, habitual si no generalizada,
entre todas las entidades financieras emisorasahastextremo de que, en la practica, no habia un
mercado en el que se fijaran los precios de espgsawiones sino que los mismos venian establecidos
por los que estaban marcando las entidades coropasaciones de case interno, precios cuya cuantia
era muy proxima al nominal que, ademas, se coraidelcomo un precio razonable que en ningln
momento anterior se habia cuestionado pese al étewamero de operaciones de este tipo realizadas.
Se trataba de un sistema objetivo que respond&radlidad de las preferentes antes de la crisimy
instrumento generalizado creado por las entidadieantcieras emisoras de participaciones preferentes
para lograr dar liquidez a este producto y satigfatos intereses de los clientes que estaban isdeles
en vender y/o comprar este tipo de producto coguel, no olvidemos, muchos de dichos inversores
lograron obtener una elevada rentabilidad que pulmar al 8% o 9%, especialmente en épocas
anteriores al aflo 2010 cuando el volumen de petesopara adquirir participaciones preferentes llegg6
superar el volumen de emisiones, situacién queitériron el inicio de la crisis financiera y las mas
exigencias de Basilea. Es harto dificil construmauconducta engafiosa, como pretende la querella,
cuando el supuesto plan concebido no es sinotehsésbajo el que opera el sector financiero.

4.-Los propios margenes valorados por la CNMV ahl@a de fijar cual seria el precio
razonable al que debieron de ajustarse estas opemas, hace que a la hora de tratar de establecer
dicho precio, nos estemos moviendo en el &mbitaglkipdtesis, lo que se opone a la necesaria zarte
en la definicion de los hechos que exige una califon penal. El Departamento de Supervision ESI-
ECA asegura en su informe que el case de operaxi@peesenta un perjuicio para los compradores que
seguian comprando los titulos al 100% de su nomin@ndo su valor razonable era sensiblemente
inferior. El valor razonable no es el precio reat anercado, sencillamente porque este mercado no
existe. Por eso este Departamento no es capazrageatar dicho valor razonable, dando una horquilla
entre un 25,3 % y un 61,9% inferior al nominal aa €misiones previas a 2009 y de entre un 53,3% y u
98,5% inferior para las de 2009 y 2010. Por esooreice el informe que “la estimacion exacta del
impacto negativo materializado es muy dificil oliso imposible porque habria que analizar la
situacién diversa de cada cliente, situacidon qualgnunos casos aun no se ha aclarado definitivasient
De ahi que los cuadros elaborados como anexos esepten “a efectos meramente orientativos [del]
posible impacto negativo sobre los clientes compres’. A ello se une que una gran mayoria de
titulares de participaciones preferentes acudiccahje por acciones de Bankia. Tras analizar dissnt
posibilidades conforme a diferentes criterios, rébrme advierte que la estimacion “debe considezars
como un dato orientativo y valorarse con la delieserva”.

5.-El incumplimiento del articulo 70 quater LMV @etado por el Departamento de Supervision,
pendiente todavia de un dictamen de legalidad p@eevicio juridico de la CNMV, se enmarca pues
estrictamente en el ambito administrativo en el daiepropia LMV tiene establecido un régimen
sancionador de esta conducta, distinguiendo sneliinplimiento del mencionado precepto es ocasional
o0 aislado o no lo es —como parece en este cas@ gamsiderar la infraccién grave (articulo 100 t) o
muy grave (articulo 98 z bis). A diferencia de leucede con otros preceptos de la Ley, comoules q
regulan el abuso de informacion privilegiada, ers Ique las conductas merecedoras de reproche
administrativo (art. 81 LMV) y de reproche penalrt(a285 CP) son sustancialmente idénticas,
diferenciandose solo por la cuantia del benefidideaido o perjuicio ocasionado, el presente presept
carece de su correspondiente paralelo penal. Deberse en cuenta que la existencia de conflictos de
interés es algo natural en el mercado financierque la ley no prohibe a las entidades actuar ante
situaciones de conflictos de interés. Lo que haceldigarlas a que gestionen los conflictos, tagdre
los intereses de sus clientes como entre los de gda propia entidad, con el fin de preveniriesgo de
gue tales conflictos resulten en perjuicio de alyde sus clientes, exigiendo a las entidades qoptaed
las medidas organizativas o administrativas queingsidan (por ejemplo en el articulo 70 quéater LMV)
Ciertamente que ante las situaciones de confliegtanterés la ley podria haber optado por prohitar |
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prestacion de servicios. Pero no la ha hecho asbpg@blemente porque tal prohibicién seria poco
realista en un mercado concentrado en el que actuars pocos conglomerados financieros. Por eso,
mientras que la LMV impone a la CNMV en su artid®fo2.1) la obligacion de remitir a la autoridad
judicial o al Fiscal los asuntos relacionados cams Iconductas de abuso de mercado, tanto a la
manipulacion de cotizaciones (articulo 83 ter) coatauso de informacién privilegiada (articulo 81),
cuando puedan ser constitutivas de los delitosigadbs en los articulos 284 y 285 CP, no lo hasie a
con la conducta que nos ocupa, que viene a incampé obligacién de tipo organizativo o de gestion.
De ahi que dificilmente de este expediente pudiateer resultado un traslado al Ministerio Fiscalrpo
ser los hechos constitutivos de delito, conformabdscen genéricamente los articulos 88 LMV y 262
LECr pues lo detectado por la CNMV no es la infifaocde una norma de conducta sino la falta de
medidas organizativas o la insuficiente aplicacidae las mismas. Sin perjuicio, claro esta, de la
autonomia y preferencia que en todo caso tieneoslgso penal frente al administrativo, de conforaaid
con el articulo 96 LMV.

En definitiva, la naturaleza de la infraccidn, ¢generalizacion del procedimiento entre las muy
distintas entidades emisoras, la razonabilidad oé$mo hasta ya entrado el afio 2010, el inmediato
acatamiento del primer requerimiento de la CNMV aaiubre de 2011, la propia ambigliedad del
llamado precio razonable y la existencia de unanmativa sancionadora especifica y propia del ambito
administrativo son circunstancias que no pueden Bavarnos a concluir la ausencia de tipicidad pen
en los hechos descritos en la querella, conclusjde aparece reforzada por nuestra jurisprudencia,
siendo ilustrativa en este sentido, entre otrasS&S num. 600/2007 de 11 de septiembre, en larqse,
referirse al caracter doloso del tipo que nos ocypala necesidad de utilizacion de engafio, videre
intimidacion para su comision, absuelve a los adasadel delito de maquinacion para alterar el poeci
de las cosas por el que eran acusados por mantareatizacion de la sociedad Prima Inmobiliaria S.A
durante dos afios consecutivos, al entender queel plan de los acusados no tenia, de modo evidente,
el objetivo de alterar el precio de las cosas (cagsdnherente al tipo penal cuya indebida inapliéac
se denuncia), sino el de eludir la normativa vigesiendo, en definitiva, la finalidad perseguidakeidir
los controles legales, pero no alterar los precresultantes de la libre concurrencia en el mercado
bursatil...”

SEPTIMO.- La accién popular se dirige igualmentatca D. Julio Segura, ex Presidente de la
CNMV, D. Miguel Angel Fernandez Ordéfiez, ex Gobeon del Banco de Espafia y contra todos los
consejeros y directivos de estas entidades questarbintervenido, consciente y deliberadamentelen e
disefio, implantacién y comercializacion de las pé#paciones preferentes. Baste lo ya dicho en los
apartados anteriores para descartar la responsdbili de estas personas, en la medida en que los
hechos no son constitutivos de delito y que, ea tado, no puede atribuirse participacion en lgos
defraudatorios objeto de la querella a quienesnocen el caso de la CNMV, que no en el del banco de
Espafia, tenia facultades de supervision, inspecgiéancion de las entidades, maxime cuando constan
numerosas actuaciones de la CNMV que, en el ardbiteus competencias de supervisién y control, se
dirigian precisamente a regular y mejorar la comalizacién de estos productos.

De conformidad con lo expuesto y al amparo delcalti 313 LECr, el Fiscal interesa la
desestimacion de la querella por no ser los he@mgue se funda constitutivos de delito.

RAZONAMIENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- A la vista del escrito iniciador del presente gaimiento, y de las
alegaciones que se han efectuado por el Miniskesial en su dictamen, oponiéndose a
la admisiéon a tramite de la querella presentadaesponde examinar, en primer lugar,
si es procedente dar inicial curso procesal a larajia o si lo es rechazar su
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sustanciacion "a limine"; cuestion que dependeadeoncurrencia de los requisitos
procesales y sustantivos que condicionan la inid@aheidad procesal de la querella
para provocar la apertura de un proceso, y quénsi@pendientes del curso y resultado
gue produzca la causa una vez iniciada.

SEGUNDO.- En cuanto a los requisitos formales exigidos parte 277 de la
L.E.Crim. el examen de la querella evidencia su mumento: el escrito esta
presentado por Procuradora con poder especialy firtoa de letrado; expresa tanto el
organo ante quien se presenta como el nombre dgulellados; contiene relacion
circunstanciada de los hechos; indica las diligencque se proponen para la
comprobacion del hecho; y formula la peticion dee qge admita la querella, se
practiquen las diligencias de investigacion y sepaeh las medidas cautelares que en el
escrito se indican.

TERCERO.- Respecto a los presupuestos procesales de aditiésilse aprecia
la necesaria capacidad y legitimacién de la parstéybante:

La capacidad procesal para la formulacion de daepgiblica a través de la
accion popular la tienen las personas juridicaggada en principio por la antigua
jurisprudencia (SS. 18 octubre y 9 diciembre 19®febrero 1921; 26 marzo 1926) y
después aisladamente, por la Sentencia de 2 mag&) Gue interpreto literalmente el
término "ciudadano" del art. 101, no hay duda dctaate acerca de esta cuestion,
porque tanto la doctrina del Tribunal Constituclof&s. TC 241/92 y 34/94) como la
de la Sala Segunda del Tribunal Supremo (SS. 4amE985 y 26 septiembre 1997)
admiten la plena capacidad de las personas jusidie@a el ejercicio de la accién
popular, sin que dicha capacidad este limitada p#otidos politicos, como es el caso.

La legitimacion tratandose de querella publicaresmnoce a todo sujeto de
derecho con capacidad procesal, pues, a diferelecim querella privada en que la
legitimacion descansa en la cualidad de "ofendpmo”la accion delictiva, en la accion
popular tiene caracter general: y asi el art. 2Z¥@ad_.E.Crim., en consonancia con el
art. 125 de la C.E. dispone que "todos los ciudaslaspafoles, hayan sido o no
ofendidos por el delito, pueden querellarse, ggandio la accién popular establecida en
el art. 101 de esta Ley", y este ultimo preceptabdsce: "la accion penal es publica;
todos los ciudadanos espafioles podran ejercitanaaeglo a las prescripciones de la
ley", y por su parte, el articulo 280 de la misney Procesal establece la necesidad de
gue el particular querellante preste fianza erddsaecy en la cuantia que fijare el Juez o
Tribunal para responder de las resultas del juBakre este particular se regresara una
vez examinados el resto de los requisitos exigipks la admision de la presente
querella.

CUARTO.- Sentada la existencia y cumplimiento de estosisggs formales,

procede determinar si se cumplen los requisitosgsaes de competencia y sustantivos
de relevancia penal de los hechos denunciadosmdse examinar en primer lugar si,
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en virtud de la naturaleza de los hechos objeta deerella presentada es este Juzgado
Central de Instruccidon competente para su cononimie

Los delitos objeto de la querella son estafa, Wd#c248, 249 y siguientes del
Caodigo Penal en relacion con el delito de estafandersores del art. 282 bis CP, un
delito de apropiacion indebida del art. 252 CP.deiito de publicidad engafiosa del art.
282 CP., un delito de administracion desleal odudenta del art. 295 CP y un delito de
maguinacién para alterar el precio de las cosasggpoeen el art. 284 CP.

El articulo 88 de la LOPJ confiere a los Juzgadesti@les la instruccion de las
causas cuyo enjuiciamiento corresponde a la Sdia Elenal de la Audiencia Nacional,
se encuentra en el art. 65.1° ¢c) LOPJ que estabjeeela Sala de lo Penal de la
Audiencia Nacional conocera del enjuiciamiento d&as*® defraudaciones vy
maquinaciones para alterar el precio de las cosaspgoduzcan o puedan producir
grave repercusion en la seguridad del trafico nmilcaen la economia nacional o
perjuicio patrimonial en una generalidad de persoma el territorio de mas de una
audiencia."

Como indica el Ministerio Fiscal, las estafas (altis 248 a 251) y la
apropiacion indebida (articulo 252) estan inclujdaspectivamente, en las Secciones 12
y 22 del Capitulo VI dedicado a las Defraudaciothestro del Titulo Xl del Libro Il
del Cédigo penal por lo que no ofrece duda su sigtuen el ambito competencial de la
Audiencia Nacional, al margen de que la jurispnaeie viene reiteradamente
interpretando el término “defraudacion” en sentidaterial y no estrictamente formal,
es decir, como conductas que causan dafio patrihporianedio del engafio, el fraude
o el abuso de derecho penalmente tipificados (AAES22 de abril de 1999, 22 de
mayo de 2004 y 17 de enero de 2005 entre otros).

Sobre los delitos de los articulos 282 bis y 284 € Tribunal Supremo ya tuvo
ocasion de pronunciarse en el auto de 10 de diceerde 2004. Recuerda esta
resolucion que en el afio 1985, fecha de la LORIgdagnacion "De las maquinaciones
para alterar el precio de las cosas" se encongnateh Capitulo V (el siguiente al de las
defraudaciones) del Titulo XIII del libro 1l del CBue sancionaba dos tipos de delitos
en sendos articulos, el 539 que ha pasado al 262gdate Codigo Penal y el 540 que
ha sido sustituido por el 284 de este ultimo Codifm parece aventurado decir —
sefala el citado auto- que en aquel afio de 198%dluatad del legislador referir esas
expresiones - defraudaciones y para alterar elgdeclas cosas- al contenido concreto
gue en ese momento tenian tales dos capitulos @P eligente entonces. Pero la
interpretacion de cualquier norma juridica ha deetepor objeto, no investigar la
voluntad del legislador, sino buscar objetivamdateoluntad de la ley, a fin de hacer
posible la adaptacion del derecho a los cambioslsscque pudieran producirse y que
han de llevar consigo las modificaciones legalees@rias. Asi, si existen otras figuras
penales que pudieran encajar en alguno de estosalweptos -defraudaciones o
maquinaciones para alterar el precio de las coésss podrian quedar incluidas en tal
norma procesal del art. 65.1° ¢) que estamos exauhin Lo que ocurre, por ejemplo,
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con las defraudaciones contra la Hacienda Publictioducidas en 1977- y las
realizadas contra la Seguridad Social -que lo fuerojunio de 1995-."

Atendiendo a la citada doctrina, el delito delcatth 284 CP queda dentro de la
competencia de la Audiencia Nacional, pues congitwna nueva forma del antiguo
delito de maquinacién para alterar el precio dectssms. En cuanto al articulo 282 bis,
introducido por LO 5/2010, de 22 de junio, si bieastiga una conducta que
propiamente no cabe entender incluida en el antmu@epto de maquinacion para
alterar el precio de las cosas, si puede consg#etara defraudacion en sentido material
y, en todo caso, habria de apreciarse la compatguri conexidad, con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 65 LOPJ in fine en relaodn el articulo 17 L.E.Crim.,
interpretacion que permite incluir en este concégmabién la conducta del articulo 295
CP.

El otro requisito exigido para la aplicacion deeearticulo 65.1° ¢) LOPJ, viene
determinado por la produccion o posibilidad de pomibn de uno de los tres resultados
siguientes:

a) Grave repercusion en la seguridad del traficacamdil o

b) Grave repercusion en la economia nacional o

c) Perjuicio patrimonial en una generalidad de geas en el territorio de mas de
una audiencia.

Conforme a reiterada jurisprudencia ha de existir,ser posible: una
multiplicidad importante de sujetos perjudicadoen@ralidad) distribuida en el
territorio de varias provincias. A este respecty fue citar aqui el acuerdo del pleno
de la Sala Segunda del Tribunal Supremo, de 30bdé de 1999, que quedd asi
redactado: "la exigencia de generalidad de persenasl territorio de mas de una
audiencia ha de ser interpretada finalisticameete,funcion de la posibilidad de
instruccion, valorando la trascendencia econdémasé,como si la necesidad de una
jurisdiccién Unica sobre todo el territorio servird@ra evitar dilaciones indebidas”.

Respecto a la concurrencia de los mencionadossiexg) y puesto que las
participaciones preferentes fueron adquiridas pw multiplicidad de personas que
finalmente han resultado perjudicadas con su inuernsabiendo perdido todo o gran
parte del dinero que destinaron a la adquisiciéedde producto y que el Gobierno ha
tenido que intervenir y dictar un Real Decreto Ley,concreto el RDL 6/2013 de 22 de
marzo, de proteccion a titulares de determinadodymtos de ahorro e inversién y otras
medidas de caracter financiero, para regular sje gaor acciones, deben considerarse
cumplidos los requisitos de grave repercusion esedmridad del trafico mercantil, en la
economia nacional y del perjuicio patrimonial era generalidad de personas en el
territorio de mas de una audiencia.

De conformidad con todo lo anteriormente expuessbe Juzgado Central es
competente para conocer de los delitos objeto gdeekente querella
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QUINTO.- Por lo que se refiere a la necesidad de relevgmemal de los
hechos, el art. 313 de la L.E.Crim. ordena la d&sasion de la querella cuando los
hechos en que se funda "no constituyan delito'vadlaracion de si tienen significacion
penal no puede hacerse sino en funcion de los Bexmo son alegados en la querella,
y no de los que resulten acreditados, porque,ssiguarlos es el objeto del proceso, su
verificacion no puede convertirse en presupuesta deoacion.

En el escrito de querella se viene a tipificar kechos denunciados como
presuntamente constitutivos de las siguientesdaoimaes:

1.- DELITO DE ESTAFA

El Cddigo Penal vigente recoge la figura delictieala estafa en el Capitulo VI,
arts. 248-251, del Titulo XIll, de su Libro Segundormando parte de los Delitos
contra el Patrimonio y, dentro de éstos, de losstigelictivos caracterizados por su
comision fraudulenta.

La figura de estafa basica y tradicional se encaartogida en el art. 248.1 del
Caddigo Penal, que dice: “Cometen estafa los queaoimo de lucro, utilizaren engafo
bastante para producir error en otro, induciéndotealizar un acto de disposicion en
perjuicio propio o ajeno”.

Como indica el Dr. César Herraro (“El concepto alude estafa en el Cddigo
Penal vigente”, Editorial LA LEY, 2006) en nuesfuaisprudencia, ha sido constante el
entender el concepto de estafa, en sentido bagicopyo, como conducta engafosa del
sujeto activo, efectuada con animo de lucro injugtopio o ajeno, que, determinando
error en otra u otras personas, las impulsa, cenuadla relacion causal, a realizar un
acto de disposicion por el que queda perjudicadgpattimonio del engafiado o
engafados, o de un tercero. De una forma masismté misma jurisprudencia ha
delimitado el concepto, que ahora abordamos, dicieque consiste en un ardid de
cualquier condicion que, maliciosamente empleadicanaa, causalmente, un lucro
antijuridico en perjuicio ajeno.

El primero de los requisitos de la estafa no ee gtre un comportamiento
suficientemente engafioso del sujeto activo. El @mgansiste en hacer creer algo que
no es verdad, y en el presente caso se viener& iggie en la comision de los hechos
objeto de la querella se vinieron a realizar lgsientes maquinaciones que deben ser
objeto de la instruccién de la presente causa:

1°.-Que los querellados idearon un producto locmifte complejo como que
para que fuera dificilmente entendible por los isgees minoristas.

2.- Que los querellados generaron numerosos imvosnten su propia red
comercial para que todos sus esfuerzos se conantesn vender dicho producto,
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utilizando en muchos casos las propia incomprerggbiproducto por parte de la citada
red comercial a fin de que pudieran colocarlo $imgim tipo de reparo y sin ninguna
separacion entre las labores de asesoramient@gniarcializacion, incurriendo en un
claro conflicto de interés.

3.- Que los querellados se aprovecharon de |laamwdi previamente generada
en sus clientes para hacerles creer que se tra@ha producto seguro, de riesgo
escaso, parecido a un deposito, utilizando pacal@linformacion confidencial de sus
clientes (saldo de sus cuentas, perfil inversadedetc).

4.- Que los querellados fingieron la existenciaudanercado secundario oficial
real en que dicho producto pudiera ser operadd ease de que los clientes quisieran
dar una salida a su inversion (dando la impresiénqde el producto, aun siendo
perpetuo, tenia las caracteristicas de un merositepéuando en realidad lo Unico que
existia era un mercado interno, unilateralmenterdehado por las entidades.

5.- Que durante afios las entidades, a fin de mantariccion de que habia un
mercado estable y solido, intermediaron operaciailgesompra y de venta “a precios
significativamente alejados de su valor razonabt®mo indica el informe de la
Comision Nacional del Mercado de Valores repetidegmecitado en el escrito de
querella.

De acreditarse tales extremos cabria afirmar quenghfio provocado a los
inversores fue “bastante”, o lo que es lo mismdégcigmte o bastante para producir en
los mismos el error esencial o adecuado que lgartha a practicar una disposicion
patrimonial perjudicante para los mismos, consuméadde esta manera el hecho
delictivo.

La apreciacién, o no, de esta adecuacion y esaadatiepende de la entidad
objetiva del medio engafioso, de la “capacidad’adeit¢tima para ser engafiada y del
contexto circunstancial en que tenga lugar la @&l engafiosa, y que debera ser
objeto de un examen individualizado, por medioatel las entidades habrian obtenido
financiacion a un precio mucho més barato que dliehan acudido al mercado
mayorista.

Finalmente, es obvio que concurre también un etedeerjuicio patrimonial por
parte del engafiado. En este sentido, ha de ensenger perjuicio en el patrimonio la
merma en éste en virtud del desplazamiento de smaninaturaleza, realizado por el
error esencial del desplazante, inducido medianengaio adecuado y suficiente del
sujeto activo.

El art. 249 del vigente CP, reformado conforme d.@ 15/2003, de 25 de
noviembre dispone queL.ts reos de estafa seran castigados con la per@idién de
seis meses a tres afios, si la cuantia de lo defidmdexcediere de 400 eufos
Afadiendo: Para la fijacibn de la pena se tendrd en cuentaireporte de lo
defraudado, el quebranto econémico causado al pderado, las relaciones entre éste y
el defraudador, los medios empleados por éste aptas otras circunstancias sirvan
para valorar la gravedad de la infraccionfjudiendo ser de aplicacion, ademas, el tipo
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agravado previsto en el art. 250, si se acreditpge el perjuicio feviste especial
gravedad, atendiendo a la entidad del perjuicio ka aituacion econdmica en que deja
a la victima o a su familia”.

2.-ESTAFA DE INVERSORES

La reforma del Cddigo Penal, introducida por la BQ010, incorpor6 como
novedad legislativa la llamada “estafa de inverspmde forma que el nuevo art. 282 bis
del Cédigo Penal que dispone lo siguiente:

“Los que, como administradores de hecho o de derelehaina sociedad
emisora de valores negociados en los mercados libeega falsearan la informacion
econdmico-financiera contenida en los folletos hes@n de cualesquiera instrumentos
financieros o las informaciones que la sociedadedebblicar y difundir conforme a la
legislacién del mercado de valores sobre sus remyractividades y negocios presentes
y futuros, con el propdsito de captar inversoredepositantes, colocar cualquier tipo
de activo financiero, u obtener financiacién poalquier medio, seran castigados con
la pena de prisidbn de uno a cuatro afos, sin perude lo dispuesto en el art. 308 de
este codigo. En el supuesto de que se llegue aabta inversion, el depdsito, la
colocacion del activo o la financiacion, con peguoi para el inversor, depositante,
adquiriente de los activos financieros o acreeds®,impondrd la pena en la mitad
superior. Si el perjuicio causado fuera de notagravedad, la pena a imponer sera de
uno a seis afos de prisién y multa de seis a desesi.

Se pretende, por tanto, castigar la emision derrdoion falsa por parte de las
empresas o0 entidades financieras con el objeto wie éstas obtengan dinero o
financiacion.

El art. 282 bis se define como un tipo penal desaoracion anticipada, ya que
la conducta se perfecciona con el falseamient@deférmacion empresarial que debe
constar en los folletos u otra informacion empliesaue debe estar depositada en la
CNMV y no con el desplazamiento patrimonial o gjfjygeio patrimonial. En apoyo de
esto se afirma en el mismo tipo penal una agramaaidel supuesto de que se llegue a
obtener la inversion (como aqui ha ocurrido connhiles de titulares de preferentes),
con perjuicio para el inversor, depositante, adepie de los activos financieros o
acreedor.

De forma paralela el art. 250.1.6° del Codigo Pdagravante de especial
gravedad en el delito de estafa), se afirma qua gerjuicio causado fuera de notoria
gravedad, la pena a imponer sera de uno a seisdafijpgsion y multa de seis a doce
meses.

Los sujetos activos de este delito solo puedefosaeadministradores de hecho o
de derecho. Ahora bien, ademas de la responsabitidaal personal, el art. 288 del
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Caodigo Penal indica quéCuando de acuerdo con lo establecido en el artb&luna
persona juridica sea responsable de los delitoog®ins en este capitulo, se le
impondran las siguientes penas (...Es decir, se admite que las personas juridicas
puedan ser sujetos activos del delito, por lo gsalta de aplicacién el nuevo art. 31 bis
del Cddigo Penal.

El tipo penal requiere una actuacién dolosa intdg@or un especial elemento
subjetivo: los sujetos deben actuar con el propd@st captar inversores o depositantes,
colocar cualquier tipo de activo financiero, u olgtefinanciacion por cualquier medio.
Pese a que el legislador ha denominado este tipal pemo “estafa de inversores”, lo
cierto es que este elemento subjetivo es distintieldo de estafa. Es decir, el art. 282
bis no requiere un perjuicio econémico, requisttte @xigido por el delito de estafa (art.
248 del Codigo Penal). Ademas, el animo de luctaldito de estafa se difumina (no
se trata de hacerse con el patrimonio de otramassfisicas o juridicas, sino de
pretender obtener financiacion econémica para [aresa mediante informacion falsa).

3. DELITO DE APROPIACION INDEBIDA

Adicionalmente a lo indicado en el apartado antetas hechos narrados en la
presente querella podrian ser constitutivos deelitodie apropiacion indebida.

El articulo 252 del Codigo Penal sanciona con lasap previstas en los
articulos 249 6 250 a:

“Los que en perjuicio de otro se apropiaren o distren dinero, efectos,
valores, o cualquier otra cosa mueble o activo ipadnial que hayan recibido en
deposito, comision o administracion, o por otrailtt que produzca obligacion de
entregarlos o devolverlos, o negaren haberlos liéap cuando la cuantia de lo
apropiado exceda de cuatrocientos euros. Dicha menianpondra en su mitad superior
en el caso de depdsito necesario 0 miserable”.

Segun se afirma en escrito de querella, del infa@mgido por la Inspeccion del
Banco de Esparfia en su Informe de 5 de marzo de 8 Xd&riva la posibilidad de que
las participaciones preferentes fueran comerciddigacomo si fueran depdsitos. Si
junto a lo anterior se llegara a acreditar la is@xicia de un mercado real en que dichos
productos pudieran ser intermediados de una fomar@sparente, podria llegarse a
entender lo vendido a los clientes tendria la aédaa y caracteristicas de un depdsito,
con la consiguiente obligacion de devolucion atgukares.

En la medida en que hubieran sido comercializadosocsi fueran depdsitos,
siempre que dicha hipétesis se demostrase enrestesp, habria que tratarlos como tal
en esta oferta publica, por lo que tendria semédomprarlos al valor nominal aunque
su valor razonable fuera muy superior. Siguiende eszonamiento no habria perjuicio
para BFA ni por lo tanto para el FROB. Tampoco faabescapitalizacion para BFA
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por cuanto estos instrumentos serian formalmetwedbs y por tanto recurso propios
computables, pero no “realmente”. En resumen, @esaprian los aspectos negativos
de la “operacion”.

4.-DELITO DE PUBLICIDAD ENGANOSA

El Cédigo Penal de 1995 introdujo en su art. 28&jificado por la LO 15/2003
el castigo’.... con la pena de prision de seis meses a un afmita de 12 a 24 meses
los fabricantes o comerciantes que, en sus ofeotagublicidad de productos o
servicios, hagan alegaciones falsas o manifiestmaateristicas inciertas sobre los
mismos, de modo que puedan causar un perjuicio egrgv manifiesto a los
consumidores, sin perjuicio de la pena que corragipoaplicar por la comision de
otros delitos ..”. La conducta tipificada esta referida directareetin la ejecucién de
actividades publicitarias interviniendo “alegacisrfalsas” o con la manifestacion de
“caracteristicas inciertas” capaces de “causar emuipgio grave y manifiesto a los
consumidores”.

En cuanto al sujeto pasivo, viene referido a lassamidores, a los que cita el
art. 51 Constitucion Espafiola, que se definenitss 3, 3 y ss. de la Ley General para
la Defensa de los Consumidores y Usuarios, tardo seales como potenciales y en
tanto en cuanto sus intereses son susceptiblagriteus perjuicio. Finalmente, hay que
destacar, respecto a esta actividad delictiva, €uaimero de victimas suele ser
multiple, ya que, generalmente, nos hallamos amteelito masa”.

El resultado se constituye con un perjuicio, paeno efectivo, para los
consumidores, sin que sea precisa la concurrereiaind detrimento estrictamente
patrimonial o econémico ya que estamos en un deditmera actividad o de hipotético
peligro, lo cual lo hace compatible con un concudeal con el delito de estafa del art.
248 CP por ejemplo.

En el presente caso se denuncia la concurrencigefdeido tipo penal, no sélo
respecto de la comercializacién de las participssopreferentes, sino respecto a la
inexistencia de un verdadero mercado lo cual vahierlo dispuesto en la Ley del
Mercado de Valores induciendo a engafio a los invesssobre la rentabilidad, solidez
y liquidez de la inversion.

5.- DELITO DE ADMINISTRACION FRAUDULENTA O DESLEAL

El articulo 295 del Codigo Penal castiga con laape® prision de seis meses a
cuatro afios, o multa del tanto al triplo del basiefobtenido, a:

“Los administradores de hecho o de derecho o lasosode cualquier sociedad
constituida o en formacion, que en beneficio prapide un tercero, con abuso de las
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ADMINISTRACION

DE JUSTICIA funciones propias de su cargo, dispongan fraudaleeinte de los bienes de la
sociedad o contraigan obligaciones a cargo de éatssando directamente un perjuicio
econdémicamente evaluable a sus socios, depositanimnta participes o titulares de
los bienes, valores o capital que administren”.

Como reiteradamente ha declarado la jurisprudeat@ecepto trascrito viene a
castigar la disposicion fraudulenta por los adniadores de los bienes de la Sociedad
0 asuncién de obligaciones a cargo de ésta, erfitiengropio o de tercero, pudiendo
considerarse esta figura como un supuesto de agropiindebida pero realizado en el
seno de una Sociedad, que adquiere sustantividgilapiquiza por querer acentuar el
matiz de deslealtad en el administrador o socio.

De hecho, en ocasiones es posible hablar de uro dsbcietario de
administracion desleal puro, cuando es posibleizagalla desvinculacion con el
preceptuado en el articulo 252 del Codigo Penafjugen el articulo 295 del mismo
texto legislativo se reprueba la conducta soceetde quien rompe los vinculos de
fidelidad y el derecho a la lealtad que le unen keosociedad, en su condicion de
administrador.

Por tanto, técnicamente el delito del articulo 28% Codigo Penal viene a
tipificar la gestion desleal que comete el admiaddr de cualquier Sociedad, cuando
causa un perjuicio patrimonial a su principal @égéndo el dinero o bienes de la
sociedad cuya disposicion tiene a su inmediatanagacon infraccion voluntaria de los
deberes de fidelidad inherentes a la funcion admmadora desempenada.

En este sentido, la Sentencia del Tribunal Suprden@6 de febrero de 2008,
establece:

“También es posible hablar de un delito societagoadiministracion desleal
propio o puro, desligado del anterior y plenameniérenciable del mismo, pues
mientras que en el articulo 252 se tutela el patnio de las personas fisicas o
juridicas frente a maniobras de apropiacion o distrion en beneficio propio, en el 295
se reprueba la conducta societaria de quien rongevinculos de fidelidad y lealtad
gue le unen con la sociedad, en su condicién die soadministradot.

Como jurisprudencialmente ha sido asentado (seatenel Tribunal Supremo
de 29 de julio de 2022 y de 7 de junio de 200@®)eh juridico protegido por el articulo
295 del Cddigo Penal es doble:

1°.-El individual, formado por el concreto patrinmmsocial; y
2°.-El colectivo, dirigido a la permanencia de tateciedad mercantil en el
trafico juridico-econémico.

En relacién con el sujeto activo, el delito recagah el articulo 295 del Cédigo
Penal no utiliza un criterio formal en el que l&sonas que aparecen descritas como
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sujetos activos estén obligadas, con anterioridaccanfiguracion de la norma penal, al
cuidado de un patrimonio, dado que lo que hacpelds limitar el mandato a sujetos
caracterizados por ejercer funciones que implicamidio dentro del ambito de

proteccion de la norma. En suma, no es el status,e$ dominio lo que fundamenta la
punibilidad de aquéllos.

El dominio social, materializado en la posibiliddel disponer fraudulentamente
de los bienes o de contraer obligaciones a cargdéadeSociedad, es fundamento
suficiente para castigar a quien realiza funciateeadministrador.

En el presente caso la parte querellante denungé rp solo no hubo
anteposicion de los intereses sociales sobre tqEq® sino que en un claro conflicto de
interés los administradores manipularon los predelsmercado de las preferentes y
otros instrumentos hibridos, causando un perjudaiecto a la sociedad, como ocurrié
por ejemplo en la recompra de las participaciomeepentes por parte de Bankia de
marzo de 2012, en el que precisamente para odalte@rdadera situacién creada se
recompraron las preferentes al 100% en vez de\alsu de mercado (al 21%de su
valor), causando un perjuicio potencial a la saueque el Banco de Espafa cuantifica
en 1.000 millones de euros.

Por lo que se refiere al sujeto pasivo, debe ceraige que la sociedad es no
s6lo sujeto pasivo de la accion (aquel sobre elrgaae la conducta delictiva) sino
también sujeto pasivo del delito (titular del bjaridico protegido, y al mismo tiempo
en este caso, perjudicado) como asi establecamlta®entencia del Tribunal Supremo
de 26 de febrero de 2008 como la Sentencia del mistbunal de 24 de junio de 2008:

“El sujeto pasivo de la accion es la sociedad osesiprefiere y hablando
entonces de objeto material, su patrimonio, puasdeciones tipicas consistentes en
gue “dispongan fraudulentamente de los bienes” agae “contraigan obligaciones”
han de recaer sobre la sociedad, resultando paliaddue la sociedad no aparezca en
cambio como expreso sujeto pasivo del delito, peigserjuicio” resultado del mismo,
ha de afectar en régimen alternativo, “a sus socibepositarios (parece que debiera
decir “depositantes”), cuenta participes o titularele los bienes, valores o capital que
se administre”. Omision que se ha intentado soslga la doctrina incluyendo a la
sociedad como sujeto pasivo del delito, considesintitular de los bienes, valores o
capital que se administre por el sujeto pasivo”.

El tipo delictivo recogido en el articulo 295 deddigo Penal exige una accion
tipica:

a) Bien disponer fraudulentamente de los bieneslesc

b) Bien contraer obligaciones a cargo de ésta,aralzss en ambos casos, un
perjuicio econémicamente evaluable a socios, depas, cuenta participes o titulares
de los bienes, valores o capital que se administetizado todo lo anterior con abuso
de las funciones propias del cargo.
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Por tanto, y segun la jurisprudencia de nuestrbuh@l Supremo, el delito es de
resultado, en su sentido mas tradicional. Es dgui, se precisa un efecto derivado y
conexo causalmente o por imputacién objetiva arelgde las conductas tipicas
descritas; conexion causal e imputacion que searhgfiresentes en los hechos
denunciados.

Asimismo, el resultado ha de ser un “perjuicio émitamente evaluable” en
los términos establecidos, entre otras, en lase8eiats del Tribunal Supremo de 26 de
febrero de 2008 y 24 de junio de 2008, antes @tada

“El resultado es un “perjuicio econémicamente evhlag entendiendo por
“perjuicio” tanto la merca patrimonial cuanto la aencia de un incremento posible y
ciertamente esperado. “Econdmicamente evaluablghifica que se pueda concretar
el valor de dicho perjuicio en dinero, bien conatato documentos, bien mediante un
informe pericial. En definitiva, tanto desde elpdadel delito societario, como desde la
estructura genérica de la administracion desleaino faceta pluriforme del delito de
apropiacioén indebida, ambos comportamiento punibégpiieren —como se dice en la
STS 841/2006 de 17 de julio- la existencia de wjuip® a la sociedad, que en el caso
del primero se ha de afiadir la nota (que siempre $obreentendida asi) de un
perjuicio econémicamente evaluable a los socios losaterceros comprendido en la
norma penal. (...) El tipo societario exige la exsia de unos perjuicios
patrimoniale$, perjuicios que en el presente casi se habriasiosado tanto a los
accionistas de BANKIA, como a sus acreedores comdosa adquirentes de
participaciones preferentes.

6.- MAQUINACION PARA ALTERAR EL PRECIO DE LAS COSAS .

Se refiere en el escrito de querella la presuntaigion de este delito,
contemplado en el articulo 284 CP, cuando se despgae:

“Se impondra la pena de prision de seis meses aafios o0 multa de doce a
veinticuatro meses a los que:

1.° Empleando violencia, amenaza o engario, intentatterar los precios que
hubieren de resultar de la libre concurrencia deguctos, mercancias, titulos valores
0 instrumentos financieros, servicios 0 cualesquietras cosas muebles o inmuebles
gue sean objeto de contratacidn, sin perjuicio @a@éna que pudiere corresponderles
por otros delitos cometidos.

2.° Difundieren noticias o rumores, por si 0 a #avde un medio de
comunicacion, sobre personas o empresas en quebi@nsias se ofrecieren datos
econdémicos total o parcialmente falsos con el fnatterar o preservar el precio de
cotizacion de un valor o instrumento financierotestiendo para si o para tercero un
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beneficio econdmico superior a los 300.000 eurasusando un perjuicio de idéntica
cantidad.

3.9 Utilizando informacion privilegiada, realizaretransacciones o dieren
ordenes de operacion susceptibles de proporciondicios engafiosos sobre la oferta,
la demanda o el precio de valores o instrumentosinitieros, 0 se aseguraren
utilizando la misma informacion, por si 0 en congecon otros, una posicion
dominante en el mercado de dichos valores o ingnios con la finalidad de fijar sus
precios en niveles anormales o artificiales.

En todo caso se impondra la pena de inhabilitacienuno a dos afios para
intervenir en el mercado financiero como actor, @geo mediador o informador”

De esta forma, el escrito de querella, basandost yanmencionado informe de
la C.N.M.V., denuncia que los querellados aprovemhda falta de trasparencia del
mercado AIAF, fundamentalmente mayorista y de famgmiento descentralizado, para
crear un mercado interno ficticio, manipulando pwecios de la cotizacion, a fin de
mantener la ficcion de que el producto tenia ugaidez inexistente e incluso una
buena cotizacién, fingiendo ante los inversoresxiatencia de un verdadero mercado
secundario real.

SEXTO.- El Ministerio Fiscal, en su informe, entiende gas hechos que son
objeto de la querella presentada carecen de ralevg@enal, para lo que realiza un
examen mediante el que se pronuncia a favor dedewas que nos encontrariamos ante
un disenso sobre la causa del contrato que dai lgsu nulidad, mas no a la
apreciacion de un engafo penalmente relevante,rpgaka dificilmente sostenible la
existencia de un plan preconcebido claramente stgde por las entidades querelladas,
a las que habria que sumar —no se olvide- la peattialidad del sistema bancario y
financiero espariol, a la hora de comercializarpsaductos y engafar a los potenciales
inversores, a sabiendas de la situacion que laisiddm de los mismos iban a
generarles puesto que, si bien es cierto que hdidgcurrir en graves deficiencias en
su comercializacion y que incluso han primado sopips intereses por encima de los
de sus clientes, también lo es que esta actuaoi@s suficiente para generar el “engafio
bastante” exigido por el tipo penal.

Como anteriormente se ha referido, el articulo 883a L.E.Crim., ordena al
Juez de Instruccién rechazar la querella cuandgeaccompetente o cuando los hechos
no son constitutivos de delito.

En relacidon con esta segunda posibilidad, que gadaaqui interesa, se trata de
una prevision formulada de forma negativa. La leycpsal no dispone que el Juez
admitird la querella si los hechos fueran constibst de delito, lo que obligaria a un
analisis, seguramente prematuro en muchos casagmarado a constatar la
concurrencia de los elementos del tipo objetivailyjetivo del delito que, al menos en
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opinion del querellante, constituyen los hechos utagos en cada caso. Por el
contrario, la ley, dejando esa verificacion a laefgrevia al juicio oral con caracter
provisional, para en éste, en su caso, realizaxaghen definitivo de la cuestion, lo que
dispone es el rechazo de la querella cuando ys,straexamen, pueda excluirse el
caracter delictivo de la conducta imputada al dlaete. No se trata, pues, en momento
procesalmente tan temprano, de afirmar la exisedei un hecho delictivo, sino de
comprobar si se puede excluir definitivamente sstercia.

Es por ello que la admision a tramite de una glzerel constituye, todavia y en
todo caso, un acto de imputacién judicial, aungelemfta al querellado comenzar a
defenderse en el proceso conforme al articulo El&d_.E.Crim., una vez que tal
admisién le ha sido debidamente comunicada. Sugmregl contrario, la apertura de
una via para la investigacion judicial de unos bechue una o varias personas,
actuando como querellantes, bajo su responsahililedles la que marca la ley, ponen
en conocimiento del érgano jurisdiccional e imputdns querellados, y respecto de los
gue, tal como vienen relatados en la querella,enpugde excluir, en ese momento, su
caracter delictivo ni la intervencion en ellos aes Iquerellados. Naturalmente, lo
anterior no excluye la posibilidad de una verdadenputacion judicial tras la
comprobacion de la existencia de datos que avalegalidad de los hechos imputados,
lo que ordinariamente formulara el instructor de clausa una vez recopilados
judicialmente, y con las garantias que ofrece pdates el proceso, aquellos datos que,
indiciaria y provisionalmente, supongan la presyma#icipacion de los querellados en
la comision de delito.

El caracter delictivo de la conducta imputada puedbazarse por dos razones,
fundamentalmente:

- En primer lugar, porque los hechos contenidos erelato factico de la
querella, tal y como viene redactado, no sean ptibtes de ser subsumidos
en ningun precepto penal, segun el criterio razonatkl 6rgano
jurisdiccional competente (ATS de 26 de octubr@@f@l).

En estos casos carece de justificacion algunadewap de un proceso penal
para comprobar unos hechos que, de ser acreditagl@®rian constitutivos
de delito en ningun caso.

- En segundo lugar, cuando, a pesar de la posibteeape delictiva inicial de
los hechos que se imputan en la querella, no pertig de ningun elemento
que avale racionalmente su verosimilitud, limitéseloel querellante a
afirmar su existencia sin ningun apoyo objetivo. dste segundo grupo de
casos, aungue la ley no lo dispone de forma expuesainterpretacion de la
norma que no desconozca el sentido comun condwgostaner que no se
justifica la apertura de un proceso penal paravastigacion de unos hechos
que, ya desde el primer momento, no se presentaa gerosimiles en tanto
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que carecen de cualquier apoyo probatorio, aportadofrecido en la
guerella, que pueda ser considerado accesiblegnedc

Por lo tanto, sin perjuicio de la futura precisidcerca de la existencia de
pruebas y del posterior examen de la concurrereciadbs y cada uno de los elementos
de los delitos imputados, de lo que ahora se &st&xclusivamente, de establecer, en
primer lugar, si, a los efectos de admision a ti@&e la querella, puede ser excluido el
caracter delictivo de las conductas imputadas alesellados y, en segundo lugar, si
existen indicios de que tal conducta efectivambatsido ejecutada.

Y en el presente caso, de verificarse en fase steugtion indicios racionales
sobre la comisién los hechos que son objeto demd@muno puede descartarse su
relevancia penal, y ain menos sin haberse efectuadminimo de actividad de
instruccion sumarial, desde el momento en que cdiapdo este Juzgado con el
Ministerio Fiscal la delgada linea que puede separaeste tipo de hechos, el ilicito
penal del ilicito civil, no es en absoluto desdalgda existencia del primero, y que la
tutela judicial ampara a quien acude a los Tribemal fin de que se investigue si en el
disefio, implantacién, emisién, comercializacién westgn de estos productos
financieros pudiera haberse incurrido en delito.

Late en la tesis del Ministerio Fiscal la figuranooida como negocios juridicos
criminalizados. Sobre éstos la jurisprudencia d#éduhal Supremo tiene dicho que sera
puerta de la estafa, cuando se constituya en urafjeion al servicio del fraude a
través de la cual se crea un negocio vacio quesreaciealmente una acechanza al
patrimonio ajeno. Conforme a ella, para que cualgnegocio civil o0 mercantil pueda
ser considerado como punible desde el punto da pestal, es preciso que surja a modo
de medio engafioso, utilizado para producir el elleota otra persona que contrata, la
cual es entonces, y por ello, inducida a realizardeterminado desprendimiento
patrimonial del que, en relacion de causa a efes#obeneficia el instigador de la
operacion, quien, desde un principio, perseguidieaiddad lucrativa. Es decir, engafio,
animo de lucro, perjuicio y relacion causal, conlementos configuradores del tipo
penal previsto en el articulo 248.1 del Codigo PdPara distinguir, pues, cuando nos
encontramos antes un negocio juridico criminalizadocuando ante un mero
incumplimiento civil, se han barajado diversasiopor la jurisprudencia y la doctrina
cientifica, como la del "dolo antecedente” o la'diello tipico”, situacidbn animica que
habran de deducir los Tribunales de los antecesléatticos y de las circunstancias de
todo orden que concurran en el supuesto de hechetisio a su consideracion (STS de
3 de abril de 2001). Concluyendo mas recientenard’S de 13 de mayo de 2005 que
"para que concurra la figura delictiva de que setdraesulta precisa la concurrencia
de esa relacion interactiva montada sobre la simidia de circunstancias que no
existen o la disimulacion de las realmente exisgntomo medio para mover la
voluntad de quien es titular de bienes o derechgsiede disponer de los mismos en
términos que no se habrian dado de resultar corodal real naturaleza de la
operacion" Esta determinacion debera ser el objeto derdagmte instruccion, pues
aunqgue no sea desdefiable la inexistencia de unpdalmente relevante, tampoco lo
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es su existencia, para lo que debera estable@ets®/és de la presente instruccion, si
existen indicios de que los querellados albergalzamtes de producir el engafio
denunciado, el decidido propdsito de no cumplir s condiciones anunciadas, sea
por voluntad de no hacerlo, sea por algun tipo rdposibilidad de la que fueran

conscientes. No se trata de que el producto oroduptos financieros de alto riesgo
comercializados por las querellas fueran legalase ¢p eran, sino si en su

comercializacion y negociacion se ocultd la verdadsituacion de las entidades
participadas por los preferentistas y el verdadi@sgo en que se incurria al invertir en
dichos productos.

Los elementos que la jurisprudencia ha venido esittlto como necesarios para
gue el delito en cuestién se produzca, suponen:

a) La accién engafiosa, precedente o concurrente g@ne & constituir la
«ratio essendi» de la estafa, realizada por etsw@etivo del delito,
con afan de enriquecerse él mismo o un terceranre lucro),
siendo tal accion adecuada, suficiente y eficaa pasvocar un error
esencial en el sujeto pasivo, quien realiza poctefde ese error un
acto de disposicion o desplazamiento patrimoniaé gause un
perjuicio a él mismo a un tercero, existiendo, fmrmismo, una
relacion de causalidad entre el engafio de una partd acto
dispositivo o perjuicio de la otra ( STS, entreasirde 12-XII-86; 24-
IV-87; 29-V-89...);

b) En cuanto a la antijuridicidad, la transmision enuoica realizada ha de
implicar el quebranto o violacion de normas quegdan, no solamente
de carécter civil, sino penal ante la repudiacioe gl ente social hace
de la conducta llevada a efecto por el actor daftaccion criminal,
gue se pone de relieve a través de conductas quegisiacion
sanciona como delitos;

C) En cuanto a la culpabilidad es preciso que se paegananifiesto la
conciencia y voluntad del acto realizado, y adends el engafio,
como elemento subjetivo consista en cierto antifici maquinacion
insidiosa con operatividad para producir en el teujgasivo una
equivocaciéon o error que le induce a realizardagmision del objeto
delictivo con beneficio lucrativo para el agentelaeaccion, lo que
origina el animo de lucro consistente en cualqtifr de provecho,
utilidad o beneficio. Este ultimo elemento impidecbmision delictiva
a titulo de culpa, puesto que es evidente que estamnte un elemento
subjetivo del injusto ( STS 8-111-85).

El animo que se expresa como uno de los elemergbsdalito (el mas

importante en éste) pertenece a la intencion, aéféima del ser humano, su presencia
solo podra deducirse de datos externos y objetexiernos de la realidad, que puedan

55



ADMINIETERACION
DE JIOETICIA

JUZGADO CENTRAL DE INSTRUCCION NUM. CUATRO.
AUDIENCIA NACIONAL

DILIGENCIAS PREVIAS N°¢ 36/2.013

ser aprehendidos por los sentidos, y desde el exdmestos datos con la presuncion de
inocencia presente, no pueden extenderse, sinana@giellos que se encuentran ocultos
en la mente o en la conciencia de la persona, ¢omoe sabe, lo que quiere, el deseo,
el conocimiento...o los proyectos que impulsaroledacta del ser humano, todo lo cual

corresponde al arcano de los mas intimos sentiocggnue, por su propia naturaleza
inmaterial, Unicamente pueden ser inferidos mediahtandlisis de las circunstancias

concurrentes que rodean esa conducta objeto detiampiento. En este momento es,

por ello, prematuro aventurar cual era el animta finalidad de los querellados en la

concepcion y puesta en practica de estos prodiineieros, pero no s excluible que

el mismo fuera ajeno a la realizacién de una vicita, sin engafios, sobre el objeto de
comercio.

Ademas, la jurisprudencia ha puesto de manifieste € engafio ha de ser
cualificado como bastante. Es cierto que esta fmadion ha sido objeto de gran
discusion doctrinal y que se ha oscilado, en cuantsu interpretacion, desde la
consideracion de que el engafiador ha de represeamiaverdadera «mise en scene»
capaz de provocar error en las personas mas «daspdiasta la consideracion mas
laxa de que el engafiado puede ser el ciudadan® e conocimientos normales, de
inteligencia y cuidado también normal, e inclusegri entenderse bastante cuando el
estafador ha elegido a sus victimas debido preeistama su endeble personalidad y
cultura, o a otras circunstancias que habran dearake en cada supuesto, y que, como
ha puesto de manifiesto la STS de 31-XlIl<Q6el engafio puede ser activo o0 positivo,
realizando una convincente exposicion de ventajagistentes, o puede ser omisivo,
ocultando o sustrayendo datos que si el otro caaite hubiera conocido, le harian
desistir de su voluntad de contratar. En este cakdplo existente va mas alla del dolo
civil en el que es necesario que existan palabrasquinaciones insidiosas de parte de
uno de los contratantes, pero permanece una paabi] siquiera remota, de cumplir
lo convenido, mientras que el dolo penal aparec&ando en funcién de las
circunstancias perfectamente conocidas por el awatel incumplimiento, se tiene la
conviccion de que la prestacion asumida se presdantposible o altamente
problematica...»y esta misma sentencia, por referencia a la pcesée contratos bajo
los que se enmascara el engafo suficiente parageoaf el delito de que estamos
tratando, hace una referencia a los denominacimstratos criminalizados, en los que,
con la apariencia de un contrato, se simula el edaeto propdsito que es el del
incumplimiento por parte de quien engafia, cuando lpootra parte, ademas, se
cumple con la contraprestacion pactada en el cdntr&n idéntico sentido, la STS de
5-VI-2000, o la del STS de 24-111-92, en cuyo fun@ato cuarto se concreta.como
modalidad muy caracterizada de la estafa se halajle ha venido reconociéndose
como consumada, a través de los denominados “ctw#reriminalizados”, en los que
el contrato mismo, en una operaciéon de engafio fonedalmente implicito, aunque no
privado de exteriorizaciones o manifestaciones lquaelatan, se erige en instrumento
disimulador, de ocultacién, fingimiento y fraudali@ndose el infractor de la confianza
y buena fe reinante en la concertacion o perfecdi@mos negocios juridicos, con claro
y terminante animo 'ab initio', de incumplimientor parte del defraudador cuando
media un contrato, el dolo penal consiste en eppsito de no cumplir o de iniciar muy
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parcialmente un cumplimiento para desembocar emaamplimiento definitivo, en el
que el contrato es una ficcion al servicio del fltay creando un negocio vacio o
captatorio, que encierra realmente una asechandgpd&imonio ajeno...se oculta el
decidido propdsito de no cumplir la contraprestacigue le incumbe o se silencia la
imposibilidad de cumplirla en que se encuentra,uciendo, en todo caso, con
engafioso comportamiento, a quien confia en obtdada operacion una ganancia o
satisfaccion de alguna necesidad mediante elldo.tello subyaciendo una situacion
engafnosa grave, un engafo defraudatorio, que hdadoavla voluntad a contratéry

en este orden igualmente, la jurisprudencia handistdo el momento en que se
produce el dolo que conlleva el engafiddda afirmacién como verdadero de un hecho
en realidad falso, o bien el ocultamiento o defocida de hechos verdaderos el engafio
ha de ser, necesariamente, antecedente, causdrdastgnte: Antecedente, por cuanto
gue tendria que preceder y determinar el conseayierjuicio patrimonial, no siendo
aptas para originar el delito de estafa las hipégedel denominado 'dolo subsequens'.
Causante, ya que el engafo debe hallarse ligadouponexo causal con el perjuicio
patrimonial, de tal forma que éste haya sido gederaor aquel. Y por ultimo,
bastante, entendido en el sentido de la idoneidad eshgafio en cuanto que sea
suficiente para viciar la voluntad o consentimiertancretos del sujeto pasivo de la
argucid' ( STS de 23-1-98), en la que, en referencia abozoncreto, absuelve a los
acusados porque, en todo casd,ehgafo o la mendacidad es posterior al acuerglo d
voluntades y no ha sido determinante a mover lantad de los sujetos pasivos, sino
solo dolus subsequens (subsiguiente o sobrevemico qausalizar el desplazamiento
interpatrimonial) que hace mas onerosa la contribncde los compradorésy asi
concluye que él incumplimiento contractual, que no engafio deteamte y causal de
la aceptacion contractual ha de predicdtsabsolviendo a los acusados del delito de
estafa.

Bien es cierto que, conforme se concreta en la@&T $4-1-89, la doctrina que
expresa que el dolo especifico del delito de e$iafde ser siempre antecedente y nunca
subsecuente es aplicable Unicamente a supuestagueerel engafio causante del
desplazamiento entre patrimonios, la contraprestacie realice en un solo acto y
nunca puede excluir aquellos casos en que la diaacoimisiva se proyecte en estadios
temporales sucesivos y asi se alude a la posibitigadistintas fases en el iter de los
negocios juridicos criminalizados, donde esta seidgy por referencia la de 16-XI-73
y 9-V-88) distingue incluso una primera fase queemtravase los perfiles del mero
incumplimiento contractual y una posterior, en glieanovil se transmuta y surge el
engafio que es nervio o eje de la infraccion pgnag aqui en donde debe ponerse de
relieve la necesaria investigacion, en sede pemdagl “malas practicas” relacionadas
por la Comision Nacional del Mercado de Valoresennforme, las cuales se refieren
no solo al proceso de comercializacion, sino tamba¢ de negociaciéon de las
participaciones preferentes, y si efectivamentevise a crear un mercado interno
ficticio, en el que se hubiera manipulado de foomatinuada los precios de cotizacion
para mantenerlos artificialmente altos, a fin daraptar que la cotizacion de estos
productos era estable, fingiendo ante los invessdae existencia de un mercado
secundario real, de forma que, como sefiala la CdM¥Wubiera creado un conflicto de
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interés entre los clientes que compraban las eng@siy los que las vendieron, puesto
gue el valor razonable era muy inferior a aquejua se realizaron las transacciones, de
forma que los compradores habrian adquirido titald0% cuando su valor razonable
era sensiblemente inferior (minimo del 25,3% y iméxdel 61,9% en las emisiones
previas a 2009, y minimo del 53,3 % y maximo deb%8 para las de 2009 y 2010),
mientras que los vendedores se veian beneficiddeslaar la operacion inversa. De
esta forma, el informe de la CNMV refiere die conflicto de interés no solo afecto a
las operaciones entre los clientes, sino que sendih también a la actuacion de las
entidades. Estas, al permitir que la operativa diéscse produjera, se veian
beneficiadas ya que asi evitaban la existencia agbfes reclamaciones y denuncias
por parte de los clientes vendedores (falta deidigm, mala informacién en la compra,
etc.), el consiguiente perjuicio reputacional eliso la potencial pérdida de clientes”

Y si, como dice la CNMV las entidades no actuaron, como era su obligacem,
interés de los inversorestiebera averiguarse qué otro interés pudiera Hedvaido a
las mismas a realizar este tipo de practicas yp#gaciones, y en este sentido es de
resaltar la conclusion que emite la CNMV en surimi@, al referir que Las entidades
(Bancaja, Caja Madrid y Bankia) incumplieron de rf@ no aislada o puntual el
articulo 70 quéater cuando no gestionaron los cetdl de interés generados por la
realizacion de cases entre sus clientes a predgrsfieativamente alejados de su valor
razonable.

Las entidades no establecieron ninguna medidairdes a impedir que los
conflictos de interés sefialados perjudicasen losréses de los clientes compradores,
ni tan siquiera la de revelar previamente la natera y origen del conflicto a estos
clientes antes de actuar por cuenta de los mismpegudicandolos en beneficio de
otros clientes que, de esta forma, conseguiamglaidez deseada y en beneficio de las
propias entidades que estaban interesadas enttadilijuidez a los vendedores”.

“Con independencia de que las entidades parti@pade forma activa en la
busca de compradores, estaban obligadas a estahbeceedimientos adecuados para
prevenir que los conflictos de interés sefialadosaterializasen provocando perjuicio
a los compradores”

“Las entidades no actuaron, como era su obligaci@m interés de los
inversores ya que tampoco establecieron procedimserpara informar a los
compradores de que estaban ordenando la comprasienencionados instrumentos a
precios significativamente alejados de su valor oreble, ni disponian de
procedimientos para informar peridédicamente solaevdloracion de los mencionados
instrumentos a los tenedores de los mismos”

Estas actuaciones, calificadas desde la ComisiacioNal del Mercado de
Valores como de “malas practicas”, deben ser olgetmvestigacion en sede judicial,
desde el momento en el que se esta advirtiendondenacesidad de captacion de
compradores, de una deliberada falta de informaeidios clientes y de un claro
conflicto de intereses entre estos y entre los wssynla entidad, conflicto de intereses
gue se resolvid a favor de la entidad, y en pague los clientes.
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SEPTIMO.- Este Juzgado coincide en lo sustancial con el Kéine Fiscal
cuando afirma que debe romperse con el mito deirapreferentemente a la via penal,
cuando se puede obtener una respuesta mas rapitay ante la jurisdiccion civil y
contencioso administrativa, en cuyos campos serddupido una objetivizacion de la
responsabilidad extracontractual, a diferenciaalgutisdiccion penal en la que, por
natural exigencia de la presuncién de inocencissagmada constitucionalmente, se
exigira que pueda aislarse una conducta personatctaimente reprobable y
encuadrable dentro de un tipo penal.

Pero este criterio, basado Unicamente en la eficagiapidez en obtener una
respuesta de la Justicia lo es tan solo en lo guefere a la reparacion indemnizatoria,
Yy no es ni puede servir de excusa para crear @spdei impunidad, si es que se ha
cometido algun ilicito penal, y siendo asi que pegudicados por los hechos que se
denuncian no tienen la obligacién de acudir adapénal, en cualquier caso les queda a
salvo la jurisdiccion civil para reclamar aquellaeqconsideren en justicia para la
reparacion de los dafios y perjuicios que se leetapodido ocasionar, como también
se les vienen ofreciendo otras vias, como lo ssrafhitrales. En la voluntad de los
perjudicados se encuentra la eleccién de qué gpephracion pretenden ejercer, y asi,
el articulo 107 de la L.E.Crim. previene dli& renuncia de la accion civil o de la
penal renunciable no perjudicara mas que al renantd, pudiendo continuar el
ejercicio de la penal en el estado en que se haltausa, o ejercitarla nuevamente los
demas a quienes también correspdnd®e hecho, la querellante, Unidn Progreso y
Democracia, lo es en el ejercicio de la accion fappor lo que, al no tratarse de un
perjudicado, lo Unico que le incita al ejercicioldeccion es la reparacién penal, y no la
civil al no tratarse de un perjudicado.

Ni se limita, ni se perjudica, por el hecho deoarse un proceso penal en
averiguacion de si las conductas denunciadas sestittgivas de delito, los derechos
indemnizatorios de los posibles perjudicados pesthechos, a quienes en todo caso se
les abre una via mas para la satisfaccion de seshies, sin cegarse aquellas que ya
estdn en su mano, y ello por cuanto lo que dempe desde la acusacion es realizar
una investigacion penal que determine si en la emridn, preparacion, emision,
comercializacidon y negociacion de estos produdt@ntieros se produjo algun tipo de
ilicito por parte de las entidades y de los resgbles maximos de las mismas y de los
directivos encargados de su concepcion y desarrollo

Tampoco entiende este Juzgado que quepan aguerrefas al principio de
intervencién minima, que no es un principio derprietacion del derecho penal sino de
politica criminal y que se dirige fundamentalmeadtkegislador que es a quien incumbe,
mediante la fijacion en los tipos y las penas, eudeben ser los limites de la
intervencion del derecho penal y tampoco puedetasapla tesis de remitir a la ulterior
actuaciéon administrativa sancionadora; lo que @atfa una injustificada dejacion de la
propia competencia de los tribunales penales ycidéifa procesalmente en la propia
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causa que genero, segun explicita confesion dedlldelgr, la proteccion penal de los
inversores, teniendo como referente la Directiva3206 del Consejo, de 28 de enero de
2003, sobre las operaciones con informacion pgiaga y la manipulacion del
mercado, incorporando como figura delictiva la deimada estafa de inversores,
incriminando a los administradores de sociedadesogas de valores negociados en los
mercados de valores que falseen las informacioolese ssus recursos, actividades y
negocios presentes o futuros, y de ese modo consigptar inversores u obtener
créditos o préstamos, proteccion penal que elltps llevo a cabo, precisamente, por
la repercusion social que en los ultimos tiempasteaido determinados hechos de los
que han resultado perjudicados mdltiples persgngse afectaron al patrimonio y a los
ahorros de las mismas.

OCTAVO.- Para mayor abundamiento, la Seccion Tercera daléad®e lo Penal
de la Audiencia Nacional, en resolucion de fechd®fnayo de 2.013, resolutoria de un
recurso de apelacion interpuesto contra el Autestie Juzgado de fecha 8 de octubre de
2.012, en las Diligencias Previas seguidas enJestgado con el numero 59/2.012, en
virtud de la inicial querella interpuesta por elrtjghp politico “Union, Progreso y
Democracia” contra BANKIA S.A, Banco Financiero g édhorro S.A., y contra los
miembros de los Consejos de Administracion de armbeiedades en el periodo en que
se dicen cometidos los hechos en que se fundamiehi querella, vino a establecer lo
siguiente:

Las distintas actuaciones (orquestadas y verificadtiempo en toda Espafa)
de las 7 Cajas finalmente agrupadas, de venta ddeprntes (producto financiero
complejo) no solo se efectuaron en perjuicio de dbsntes en el momento de su
comercializacién, sino con su posterior negociaci@n mercados internos
aprovechando la falta de transparencia del mercgdoa crear un mercado interno
ficticio, en el que se manipularon de forma coruitha los precios de cotizacién, de tal
modo que no puede confirmarse la resolucion impdgren cuento ésta separa, como
un mundo totalmente aparte e independiente “el telbieterioro patrimonial” de
BANKIA, pues este no fue un subito deterioro, $en@onsecuencia de una previa
actuaciéon conjunta para sobre valorar artificialnterel valor de las Cajas a fusionar,
de modo que crearon un producto artificialmenteesato mediante la venta masiva a
los pequeiios ahorradores de productos de nulo falanciero.

No puede separarse “el deterioro patrimonial deelatidad BANKIA S.A., que
fue creciendo progresivamente en breve periodosietepo, pasando su balance en
pocos dias de unos beneficios declarados de 306rmed de euros a unas pérdidas de
2.979 millones de euros” (objeto de este proceditoieseguin el Fundamento Juridico
Tercero de la resolucion recurrida) de la previa ptaneada recapitalizacion
fraudulenta y meramente formal de las entidadeaygmente deficitarias ya ab initio.
Recapitalizacion fraudulenta que, ante la imposilil de las Cajas de acudir a los
mercados financieros, no tuvieron reparo en veaifia costa de los mas débiles: los
clientes, los ahorradores, los pensionistas, y,altin el objetivo futuro de conformar
todos ellos una nueva Entidad que pudiera ser itsscomo Banco y salir a Bolsa, lo
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gue requeria de una apariencia necesaria de solaericy estimando parcialmente el
recurso interpuesto, ordena a este Juzgado la i@dmis tramite de la querella
interpuesta por los representantes de una entidadantil por la adquisicion de
100.000 euros en participaciones preferentes easifpdr BANCAJA, y ello al entender
la Sala que los actos previos y preparatorios ckgpralizacion formal y fraudulenta de
las siete Cajas de Ahorro que finalmente conforamaBBANKIA, (entre los que
considera la emision de participaciones prefergnites son autbnomos de su subito y
brusco deterioro patrimonial posterior.

Esta resolucion impone a este Juzgado la necesdnision a tramite de la
guerella interpuesta, y su acumulacion a las Dikgges Previas n° 59 /2.012, a fin de
proceder a su tramitacién en una sola causa, siybte conformidad con lo dispuesto
en el articulo 762, 6 de la L.E.Crim., que previepe ‘para enjuiciar los delitos
conexos comprendidos en este Titulo, cuando exiskamento para hacerlo con
independencia, y para juzgar a cada uno de los tagms, cuando sean varios, podra
acordar el juez la formacién de las piezas sepasadae resulten convenientes para
simplificar y activar el procedimientp procedera la formacion de aquellas piezas
separadas que resulten necesarias para una ordesiadecion del proceso.

NOVENO.- La querella se dirige contra D. Julio Segura Sanckhemo ex
Presidente de la Comision Nacional del Mercado déorés (CNMV). y contra D.
Miguel Angel Fernandez Ordofiez, ex Gobernador delcB de Espafia.

Segun se desprende del relato factico contenidel escrito de querella (vd.
folios 57 y ss.), se viene a imputar a los misneosno maximos responsables de los
organismos que presidian, desde el momento eneslagumismos, permitierofel
encubrimiento de la presunta estafa que por medib pdesente escrito venimos a
denunciar”

El delito de encubrimiento, que no es objeto deuitagon entre aquellos que
recoge la querella, se contempla en el articulo d&1Codigo Penal, que castita
gue, con conocimiento de la comision de un delsmyhaber intervenido en el mismo
como autor o complice, interviniere con posteriadda su ejecucion, de alguno de los
modos siguientes:

1.° Auxiliando a los autores o complices para que seefieien del provecho,
producto o precio del delito, sin animo de lucropio.

2.°Ocultando, alterando o inutilizando el cuerpo, kEfectos o los instrumentos de
un delito, para impedir su descubrimiento.

3.°Ayudando a los presuntos responsables de un dekdodir la investigacion de
la autoridad o de sus agentes, 0 a sustraerse busga o captura, siempre que
concurra alguna de las circunstancias siguientes:

a) Que el hecho encubierto sea constitutivo de traiciiomicidio del Rey,
de cualquiera de sus ascendientes o descendielgda,Reina consorte

61



ADMINIETERACION
DE JIOETICIA

JUZGADO CENTRAL DE INSTRUCCION NUM. CUATRO.
AUDIENCIA NACIONAL

DILIGENCIAS PREVIAS N°¢ 36/2.013

o del consorte de la Reina, del Regente o de algiembro de la
Regencia, o del Principe heredero de la Corona,ogeto, delito de
lesa humanidad, delito contra las personas y bigiresegidos en caso
de conflicto armado, rebelién, terrorismo, homioidpirateria, trata de
seres humanos o trafico ilegal de érganos. Letrael)apartado 3.° del
articulo 451 redactada por el apartado centésinmigésimo cuarto del
articulo unico de la L.O. 5/2010, de 22 de junior & que se modifica
la L.O. 10/1995, de 23 de noviembre, del CAodigoaPé«B.O.E.» 23
junio).Vigencia: 23 diciembre 2010

b) Que el favorecedor haya obrado con abuso de fuesigiblicas. En este
caso se impondra, ademas de la pena de privacioribdetad, la de
inhabilitacion especial para empleo o cargo publigor tiempo de dos a
cuatro afios si el delito encubierto fuere menosygra la de inhabilitacion
absoluta por tiempo de seis a doce afios si ageéhfgrave.

La conducta genérica del encubrimiento supone lazladel articulo 451 del
Cddigo Penal, el conjunto de actos, realizadosaientemente por una persona que, sin
tener participacion en un delito cuyo contenidooman realiza una accioén que favorece
a otro responsable del mismo, bien auxilidndolea pae se aproveche de sus efectos,
bien ocultando o inutilizando el cuerpo, los efsctoinstrumentos del delito, o bien
albergando, ocultando o proporcionando la fugaugpable, cuando, en este dltimo
caso, concurren los supuestos mencionados en @ra8h del articulo 451 del Cédigo
penal.

El encubrimiento segun el diccionario de kzademia supone la accion de tapar u
ocultar alguna cosa y es sinonimo de camuflar,iglesfr, disimular, enmascarar,
esconder, tapar y otras acepciones indicativas mke accion tendente a hacer
desaparecer la realidad provocada por una acci@slabado al campo penal, esa
accion encierra una primera aproximacion al comcgptdico penal del encubrimiento
como accion tendente a hacer desaparecer el whsufieoducido por el delito,
impidiendo, en consecuencia, su descubrimiento.

En las tres acciones, que se describen emt.el51 del Cbdigo penal, late una
finalidad de enmascarar el resultado producidogbalelito, o de hacerlo desaparecer,
caso del complemento y del favorecimiento realodenlimeros 1 y 2 del art. 451, o de
ocultar a los responsables del mismo, en el cddaw®ecimiento personal.

En los supuestos que la doctrina ha veniddeeominar favorecimiento real, que es
el que en este caso nos ocuparia, esa finalidaditdess clara en el apartado segundo
del articulo 451. Alli el encubridor pretende conagcion, impedir su descubrimiento,
para lo que oculta o inutiliza el cuerpo, los efscd los instrumentos del delito. Sin
embargo, en el supuesto del nimero primero, suucbaeo queda reflejada claramente
en esa finalidad. Su accion es de auxilio paranalirala consumacion para los otros
responsables del hecho delictivo, es decir, eruisfde los bienes obtenidos por su

62



ADMINIETERACION
DE JIOETICIA

JUZGADO CENTRAL DE INSTRUCCION NUM. CUATRO.
AUDIENCIA NACIONAL

DILIGENCIAS PREVIAS N°¢ 36/2.013

accion, desarrollando una accion de complementoexgresion recogida por la
jurisprudencia del Tribunal Supremo, pero en laideén que con esa actuacion hace
desaparecer los efectos originales del delitoglonascara u oculta, puede afirmarse,
gue participa de la finalidad de modificar la réalli preexistente, impidiendo su
localizacion y averiguacion.

Esta finalidad descrita, la de enmascarae®iltado del delito, hace que el mismo
se configure como delito contra la Administraci@Jdisticia, dentro del Titulo XX del
Libro Il del Codigo Penal, y esta naturaleza diflginte es encuadrable en las
conductas que, en el escrito de querella se vigrmmer de relieve como presuntamente
constitutivas de delito por parte del Presidentead@omision Nacional del Mercado de
Valores y del Gobernador del Banco de Espafia. Bs enéel propio escrito de querella
se advierte y enumeran los informes, advertenciagcpmendaciones que ambos
organismos fueron realizando en el ambito de sogpetencias sobre el particular que
nos ocupa. No procede, por ello, admitir la quargeiterpuesta contra los mismos, al
configurarse ni siquiera de forma indiciaria sutipgraciéon en la comision de los
hechos objeto de la querella.

DECIMO.- Retomando el capitulo de los requisitos formaletaga admision a
tramite de la querella en la que se ejercita l@dagoopular, tal y como se recoge en el
apartado TERCERO de estos razonamientos, seraanecgemra que su tramitacion sea
posible, que la parte querellante, UNION PROGRES@EMOCRACIA, deposite
flanza para asegurar las resultas del juicio, Aague a la vista de las circunstancias
concurrentes en la parte querellante, de la matydiéulos hechos objeto de la presente
causa y del numero de querellados contra los ggedeella se interpone se considera
ajustada a Derecho en la suma de DIEZ MIL EUROS.

DECIMO PRIMERO.- Se interesa por parte de la querellante se acugrele
los querellados presten fianza por importe querchte el Juzgado, de conformidad
con lo dispuesto en los articulo 109 del codigoaReb89 y 764 de la Ley de
Enjuiciamiento Criminal.

En este punto, se debera comenzar poniendo defiestmila falta de
legitimacion activa de la parte querellante, q@gncita la accion popular, por lo que vy,
a diferencia del acusador particular, no estaifegdo para exigir responsabilidad civil
alguna derivada del delito, y por tanto, tampocouentra legitimacion para solicitar
medidas tendentes a asegurarla.

Ello no obstante, dichas medidas se pueden addetaficio por el Juez en el
curso de la tramitacion de la causa, dado que tadeidas responden a las finalidades
de la instruccion de la causa en orden al asegaramide las responsabilidades
pecuniarias de los presuntos delincuentes o deréeypersonas legalmente obligadas a
responder de las mismas, y pretenden garantizgetacion de los pronunciamientos
patrimoniales de la sentencia que en su dia se,dgndo el objeto de la medida
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DE USTICIA cautelar patrimonial no sélo la responsabilidadl clerivada del delito, sino todas las
posibles responsabilidades pecuniarias que, enitiddi pudieran imponerse, dandose
asi lugar a la proteccién de los perjudicados.

En cualquier caso, y dado el estado inicial detgmée procedimiento, y a falta
de una concrecion sobre los perjuicios que hubigoalido irrogarse a los perjudicados,
este Juzgado considera necesario que se procedframite de audiencia para que las
partes personadas puedan alegar lo que se estoneirpen relacion a la peticion de
garantia de responsabilidad civil solicitada, yeste orden se deberan formar las
correspondientes piezas separadas de responsahiiidia y en su ambito, determinar
si procede el aseguramiento de las responsabiBdade cuantia.

VISTOS los articulos citados y demas de genepartinente aplicacion

PARTE DISPOSITIVA

ACUERDO: Declarar la competencia de este Juzgado edtral de
Instruccion de la Audiencia Nacional para el conoaniento de la presente causa.

Admitir a tramite la querella interpuesta por la Procuradora de los
Tribunales Dofia Maria José BUENO RAMIREZ en la representacion que tiene
acreditada de “UNION, PROGRESO y DEMOCRACIA”, a quien se tendrda como
parte acusadora siempre que previamente preste fiaza por importe de DIEZ MIL
EUROS (10.000 €), y dirigida contra:

- Laantigua CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MAD RID y
su filial, la mercantil “CAJA MADRID FINANCE PREFER RED, S.A.”,

- La antigua CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y
ALICANTE, “BANCAJA”", y su filial “* BANCAJA EUROCAPI TAL
FINANCE” ,

- BANKIA, S.A,,

- BANCO FINANCIERO Y DE AHORROS, S.A,,

- D. Carlos STILIANAPOULUS,

- D. Fernando CUESTA BLAZQUEZ,

- D. Carlos CONTRERAS GOMEZ,

- D. Aurelio IZQUIERDO GOMEZ , y
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- D. José Fernando GARCIA CHECA.

a quienes se dara traslado de la querella presentadrequiriéndoles a fin de
gue se personen asistidos de letrado y representadwediante Procurador, bajo
apercibimiento de serles nombrados del turno de afio si no los designasen.

) No ha lugar a admitir la querella interpuesta conta D. Julio SEGURA
SANCHEZ y contra D. Miguel Angel FERNANDEZ ORDONEZ.

Se acuerda LA ACUMULACION de las presentes diligenas a las
Diligencias Previas seguidas en este mismo Juzgactin el nimero 59 / 2.012, en
donde se formaran las piezas separadas que corregig@n para una correcta
instruccion de la causa.

Se acuerda la préactica de las siguientes diligensia

1°.- Recibase declaracién a los citados quered|aalguienes se citard ante este
Juzgado en los dias y horas que se determinan@selicion aparte.

2°.- Se admite y se tiene por presentada la dauaecién acompariada al escrito
de demanda.

3°.- Requiérase a las querelladas, BANKIA S.AANEO FINANIERO Y DE
AHORROS S.A,, a fin de que se remitan a este Jurgaghia certificada de los
siguientes documentos:

o Copia de las actas de las reuniones del Consejédieinistracion
celebradas desde el 3 de diciembre de 2.010 hestetdalidad, en las
gue se debatiera o discutiera cualquier aspectxioglado con las
emisiones de preferentes, inclusive su recompifartas de canje.

o Copia del “informe sobre el perfil de los tenedomesoristas de
preferentes” a que hace referencia el Informe @olaision ejecutiva de
fecha 5 de marzo de 2.012, sobre la “solicitud ukerezacion para la
recompra por parte de BFA de preferentes y subaddis’

o Documentos interno de BANKIA al que se hace refgeeen la pagina
62 del Informe a la Comision Ejecutiva de 5 de male 22.012, sobre la
“solicitud de autorizacion para la recompra port@ade BFA de
preferentes y subordinadas” , sobre la valoracgatizada por expertos
independientes de las emisiones objeto de recompra.

o Valoraciones efectuadas por los expertos indepeteie’ANALISTAS
FINANCIEROS INTERNACIONALES” (AFI) y SOLVENTIS sofer las
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emisiones de participaciones preferentes objetsedempra a que se
refiere el Informe de la Comisién ejecutiva del Bale Espafia de 5 de
marzo de 2.012 sobre la “solicitud de autorizagéara la recompra por
parte de BFA de preferentes y subordinadas”

0 Las distintas valoraciones internas o por partexgertos independientes
realizadas respecto de las emisiones de partioipasi preferentes y
otros instrumentos hibridos puestos en circulacion.

0 Los contratos de liquidez suscritos con las datin€Cajas de Ahorro
integrantes del S.I.P. de BANKIA en el marco dedagrsas emisiones
de preferentes, indicando las vicisitudes de didoogratos; volumen de
provision de liquidez efectivamente facilitada, attién de la relacion
contractual, novaciones y causas de extincibnaue®n, remitiendo la
documentacion pertinente que lo documente.

4°.- Librese oficio de CAJA MADRID FINANCIAL PREFERED S.A., a fin
de gue se remita la siguiente documentacion.

A.- Copia de las actas de las reuniones del ComseAdministracion de
sus reuniones de fecha

- 20 de octubre de 2.004, relativa a la emisi@rparticipaciones
preferentes Serie |

- 30 de abril de 2.000, relativa a la emisiénpaeticipaciones
preferentes Serie |l

B.- Boletin de suscripcion de las emisiones EXQ@IBB21 vy
ES0115373005

C.- Triptico informativo a los inversores de la®sdemisiones
anteriormente mencionadas.

D.- Contrato de liquidez con la Caja de AhorrosPgnsiones de
Barcelona correspondiente a la emision ES0115373@1como informacion
de las vicisitudes del referido contrato: novacgrmextincion, resolucion, etc.

E.- Comunicaciones individuales a los inversorascsptores de la
emision de participaciones preferentes Serie [Cd@ Madrid Finance Preferred
por la que se comunicaban las modificaciones deaebn del rating de la Caja
de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid por Moodg\&rstor Services vy el
ejercicio del derecho de revocacion de la sus@ipoi, en su caso, remision de
la nota de prensa de 15 de junio de 2.009 dirigittes medios de comunicacion
sobre dichas modificacién, y relacion de los mediosgjue fue publicada.
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59.- Librese oficio a BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE fin de que remita
la siguiente documentacion:

A.- Copia de las actas de las reuniones del Comgefpdministracion de
sus reuniones de fecha:

- 15 de diciembre de 1.998 y de 24 de diciemlerd..@98, relativa a la
emision de participaciones preferentes Serie A.89@91

- 29 de diciembre de 1.999, relativa a la emigilén participaciones
preferentes Serie B de 2.000

B.- Boletin de suscripcion de las emisiones KYGUJ2073 vy
KYG0727Q11156

C.- Triptico informativo a los inversores de lagsdemisiones anteriormente
mencionadas.

D.- Contrato de liquidez con la entidad MERRYL IGN INTERNATIONAL
correspondiente a la emision KYG0727Q1073, asi cmficomacion de las vicisitudes
del referido contrato: novaciones, extincion, rasiin, etc.

6°.- Librese oficio a las antiguas Cajas de Ahoregrantes del S.1.P. del Grupo
BANKIA /BFA, esto es, a CAJA DE AHORROS Y MONTE DBIEDAD DE
MADRID, CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y AICANTE,
(BANCAJA), CAJA INSULAR DE AHORROS DE CANARIAS, CAY DE
AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE AVILA, CAIXA D'ESTALVE LAIETANA,
CAJA DE AHORROS Y MONTE PIEDAD DE SEGOVIA y CAJA DEHORROS
DE LA RIOJA, a fin de que cada una de ellas remaitsiguiente informacion:

1. Copias de las actas del Consejo de Administrac@mité de Auditoria
y de la Comision de Control en las que se debatigliacutiera cualquier
aspecto relacionado con las emisiones de participee preferentes,
inclusive su recompra u ofertas de canje.

2. Informes econdmicos o financieros elaborados sdareemisién y
comercializacion de participaciones preferentes,clugive las
valoraciones realizadas por expertos independientessultoras o
asesoras por encargo de las mismas.

3. Contratos de liquidez suscritos con las distintdglades en el marco de
las diversas emisiones de preferentes, indicarglui¢ssitudes de dichos
contratos: volumen de provision de liquidez efetiente facilitada,
duracion de la relacién contractual, novacioneswysas de extincion o
resolucion, remitiendo la documentacion pertinguie lo acredite.
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7°.- Librese oficio a la Comision Nacional del M&to de Valores a fin de que
se remita a este Juzgado:

(0]

Copia integra de todos los expediente sancionadone®ados o
resueltos, a BFA, a BANKIA, a CAJA DE AHORROS Y MOHE DE
PIEDAD DE MADRID, a CAJA DE AHORROS DE VALENCIA,
CASTELLON Y ALICANTE, (BANCAJA), a CAJA INSULAR DE
AHORROS DE CANARIAS, a CAJA DE AHORROS Y MONTE DE
PIEDAD DE AVILA, a CAIXA D'ESTALVIS LAIETANA, a CAJA
DE AHORROS Y MONTE PIEDAD DE SEGOVIA y a CAJA DE
AHORROS DE LA RIOJA en relacion a la emision o cooiaizacion
de participaciones preferentes.

Copia de todas las cartas, requerimientos, matiisatguier otro tipo de
comunicacién referida a las posibles malas pr&ticen la
comercializacion de participaciones preferentes parte de las
cualquiera de las entidades antes citadas, asi dentes contestaciones
a las mismas.

Actas de la Comision Ejecutiva en los que se wmatardiscutiera la
problematica derivada los procedimientos de casepdeaciones entre
clientes minoristas sobre instrumentos hibridosay lestantes malas
practicas en la emision y comercializacion de |gsmos.

Informes, documentos y expedientes relacionadoslaemisiones de
participaciones preferentes de CAJA MADRID FINANQIA
PREFERRED SERIE | y Il de 2.004 y de 2.005, retia la admision
de Registro de las emisiones.

Informes, documentos y expedientes relacionadndas emisiones de
participaciones preferentes de BANCAJA EUROCAPITEINANCE
SERIE Ay B de 1.999 y 2.000, relativos a la adémsie Registro de las
emisiones.

Informes, documentos y expedientes elaborados d.N.M.V. que
dieron lugar a la Comunicacion al sector de fedhdelJunio de 2.010

Informes, documentos y expedientes elaborados gp.N.M.V. que
dieron lugar a la emision del informe de fecha éTabrero de 2.011

Informe sobre los registros y comunicaciones nedatia la existencia,
modificaciones y resolucion de los contratos deitigz de las entidades:
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= CAJA MADRID FINANCIAL PREFERRED con Banco popular,
vinculado a las emisiones Serie | de 2004 de paaBoOnes
preferentes

= CAJA MADRIS FINANCIAL PREFERRED con la Caja de
Ahorros y de Pensiones de Barcelona, vinculado%elée Il de
participaciones preferentes de 2.009.

= BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE con MERRIL LYNCH
INTERNATIONAL vinculado a la Serie A de participacies
preferentes de 1.999

= BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE con DEUTSCHE
BANK AG, vinculado a la Serie B de participacionmeferentes
de 2.000

o Informe sobre los hechos relevantes comunicadosapentidad CAJA
MADRID PREFERENCE FINANCAL relativos a la Emisionylll de
participaciones preferentes y los comunicados pohNBAJA
EUROCAPITAL FINANCE relativos a las Emisiones A y Be
participaciones preferentes, que pudieran afeafecheas emisiones.

8°.- Librese oficio al Banco de Espafia, a fin de aporte cuantos documentos,
informes y expedientes consten que se hayan etiopar el Grupo de
inspeccion encargado de la inspeccidon del “GrupdNBK”, en el periodo
comprendido entre el 1° de enero de 2.001 y laahdad, respecto de las
participaciones preferentes u otros instrumentdsidds emitidos por dicha
Grupo o por las Cajas de Ahorros que lo formaron

9°.- Recibase declaracion a los siguientes testegofas fechas y horas que se
determinaran en la oportuna resolucion:

D. FRANCISCO JAVIER ARISTEGUI YANEZ
D. JOSE MARIA MARCOS BERMEJO

D. JUAN ALCAIDE GUINDO

D. JERONIMO MARTINEZ TELLO

D. JOSE ANTONIO GRACIA

D. PEDRO GONZALEZ GONZALEZ
REPRESENTANTE LEGAL DE “AIAF MERCADO DE
RENTA FIJA S.A.”

D. ALFONSO GONZALEZ-ESPEJO GARCIA
D. MANUEL FERNANDEZ NAVARRO

D. CARLOS NAVARRO-OLIVARES GOMIS

Este Auto no es firme, contra el mismo podra paaerse recurso de reforma en
este Juzgado en plazo de TRES dias, conforme iallart766 de la LECRIM, o
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directamente recurso de apelacion para ante la SAMA LA AUDIENCIA
NACIONAL, en el plazo de CINCO dias.

Asi lo acuerda, manda y firma el llmo. Sr. D. FEB®NDO ANDREU
MERELLES, Magistrado-Juez del Juzgado Central égruocion n°® CUATRO de la
AUDIENCIA NACIONAL, doy fe.

E./
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