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JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA NUMERO NOVENTA Y SIETE
PROCEDIMIENTO ORDINARIC N° 726/2013

SENTENCTIA N° 211/13

En Madrid a wveinticinco de noviembre del dos mil trece.

EL SR. D. SAGRARIO ARROYO GARCfA, MAGISTRADO-JUEZ DEL JUZGADO
DE PRIMERA INSTANCIA NOUMERO NOVENTA Y SIETE DE 1LOS DE
MADRID, HA VISTO LAS PRESENTES ACTUACIONE ICIO
DECLARATIVO ORDINARIO, PROMOVIDAS POR Y
pa. QY. REPRESENTADOS POR EL PROCURADOR
D. ANTONIO RIVERO DEL POZO, ASISTIDO DEL LETRADO D. HIGINIO A.
GARCIA PI, CONTRA BANKIA S.A, REPRESENTADA POR EL PROCURADOR
D. FRANCISCO JOSE ABAJO ABRIL, ASISTIDO DEL LETRADO, QUE
TIENE POR OBJETO NULIDAD DE ORDEN DE SUSCRIPCION DE
PARTICIPACIONES PREFERENTES CON RECLAMACION DE CANTIDAD Y
OTROS EXTREMOS .

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: Que por la meritada representacidén de los actores,
se formulé demanda, que tras su oportuno reparto correspondid
a este Jjuzgado, vy en la misma, tras los hechos vy los
fundamentos que estimaba aplicables, terminaba suplicando al
juzgado se tenga por formulada la demanda sobre nulidad de
contrato de ADQUISICION DE PREFERENTES por causa de error en
el consentimiento y dolo civil, y se dictase sentencia por la
que se declare:

A) La nulidad de pleno derecho de dicho contrato y a
BANKIA S.A negligente en el cumplimiento de sus
obligaciones de diligencia, lealtad e informaciédn,
asi como la de los negocios juridicos derivados
posteriormente, incluido el —canje ©obligatorice
realizado por la entidad en el mes de mayo de 2013
y por tanto devolviéndole la titularidad de las
acciones a la entidad bancaria.



B) Consecuentemente se le condene al pago de la

cantidad de 132.051,47 euros, segun desglose
ordinal OCTAVO.

C) Se le condene, con fundamento en los articulos
1100, 1101 y 1108 del Cbédigo Civil, al abono de

. 1Q8,. .Jintereses ﬁleg@les que el importe de 1la
cantidad reclamada en concepto de ©principal
devengue desde la interposicién de la presente.

Todo ello con expresa imposicién de costas a la demandada.

SEGUNDO: Que admitida a trémite 1la demanda, se acordd el
emplazamiento de la demandada, para que en el plazo de veinte
dias, contestara a la demanda, si a su derecho conviniere,
asistida de ABOGADO Y PROCURADOR. Transcurrido el plazo para
contestar la demanda, sin haber comparecido en forma, se le
declard en rebeldia a los efectos del articulo 496 de la Ley
de Enjuiciamiento Ciwvil.

TERCERO: Que citadas las partes a la AUDIENCIA PREVIA
prevenida en los articulos 414 y siguientes de la L.E. CIVIL

se llevdé a efecto en el dia y hora m&&@ﬁf*con‘rpared;endo
debldmt,am,“4lam,ac&om, su Procurador y Letrado, no
Comparec1endo la demandada declarada en rebeldia, por lo que
se acuerda la celebracién de la audiencia previa con la parte
actora, y por el letrado de la actora se ratificé en las
pretensiones conforme a lo solicitado en su demanda,
proponiendo como prueba la documental aportada con la demanda,
el interrogatorio de la demandada y testifical. Por SS?* tras
la declaracién de pertinencia e impertinencia de las pruebas
propuestas, se acuerda sefialar la fecha para la celebracidn
del juicio.

CUARTO: Que en el dia y hora sefialado se celebrdé el juicio a
los efectos de los articulos 431 y siguientes de la Ley de
Enjuiciamiento Civil, renunciando la parte actora a las
pruebas de interrogatorio y testificales, por los letrados de
las partes se formularon conclusiones a 1los efectos del
articulo 433 Ley de Enjuiciamiento Civil, por el letrado de la
actora se mantuvo en los pedimentos del suplico de la demanda,
y por el letrado de la demandada se opusoc a las pretensiones
de la actora por las razones que alega, y verificado por SS@®
se acorddé dejar los autos para resolver.

QUINTO: Que en la tramitacidén de la presente litis, se han
observado las prescripciones legales aplicables y deméds de
general y pertinente aplicacién.



FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO: Que en las presentes actuaciones por los actores en
su demanda se alegan, en sintesis, los siguientes hechos:

L5 Con fecha 22-5-2009 vencia un depbsito a plazo, el
que, a su vez, provenia de otro depésito a plazo fijo, por lo
que el asesor personal de la sucursal 2826 (D.gij NN
prepuso a mi mandante la compra de participaciones preferentes
Caja Madrid 2009, con fecha de recepcidn 22-5-2009 y de
ejecucidédn 7-7-2009 por un importe de 140.000 euros, Yy aungue
figuran como titulares don ILuis y dofia Pilar, el uanico que
firma es el primero.

2.- Don Luis —, con 69 afios en la actualidad,

jubilado, durante su vida laboral trabajador de una compafiia
de seguros, y sin conocimientos en materia financiera. Dofa

Pilar “, con 64 afios, ama de «casa vy sin
conocimientos en materia financiera.

3.- Mis representados han sido clientes de la demandada
desde hace més de 25 afios, con imposiciones a plazo, como se
deriva de la certificacién de 1la demandada, y sus inversiones
derivan de la indemnizacién recibida por don Luis en el afio
2001, por su despido reconocido como improcedente. A don Luis
s6lo se le informdé de la recompra por el banco a los 5 afios Y
de los intereses. Mis representados no se encontraban en
Madrid tanto el 22-5-2009 como el 7-7-2009. E1l resumen
informativo fue recogido el 2-6-2009.

4.- Se suscribié un producto con elevado riesgo sin 1la
informacidén necesaria. Se aporta test de conveniencia suscrito
por don Luis, de fecha 22-5-2009 aunque no se encontraba en
Madrid, no se efectud a dofia Pilar. En cuanto al realizado por
don Luis las preguntas estdn precontestadas mediante una “x”
impresa, sin posibilidad de modificacién. El realizado en
septiembre de 2011 para suscribir un depésito a plazo fijo
“Contrato 12 Plus Especial” figura el perfil inversor de mi
cliente como conservador.

La demandada no contesté a la demanda, séloc se ha
personado en el acto del juicio, por lo gque, en su momento fue
declarada en rebeldia, sin embargo, tanto la rebeldia como en
los supuestos en los que no se conteste a la demanda, no
implica reconocimiento de los hechos ni un allanamiento como
de manera expresa se deriva del articulo 496 LECivil.

SEGUNDO: Como se deriva del anterior fundamento la accién
principal ejercitada es la nulidad de 1las participaciones
preferentes Caja Madrid 2009, por lo que procede comenzar por
establecer la naturaleza y regulacién de las denominadas
participaciones preferentes.



Las participaciones preferentes se encuentran reguladas a
través de la disposicién adicional segunda de la Ley 13/1985,
de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversidn, Recursos Propios
y Obligaciones de Informacién de los Intermediarios
Financieros, introducida en ésta por la Ley 19/2003, de 4 de
Julio, modificada por el art. 1.10 de la Ley 6/2011, de 11 de
abril (BOE de 12 de abril), por la que se transpone a nuestro
Derecho la Directiva 2009/111/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, en funcién,
especialmente, de determinar las condiciones para admitir como
recursos propios de 1las entidades de «crédito a 1los que
denomina instrumentos de capital hibridos, entre los que se
incluyen las participaciones preferentes.

La normativa ha sido parci%lmente modificada por el Real
Decreto-Ley 24/2.012, de 31 de agosto, de reestructuracién vy
resolucidén de entidades de crédito (intervenidas) (BOE
3170872012 « %

De conformidad articulo 7.1 Ley 13/1985: “A los efectos del
presente Titulo, los recursos propios de las entidades de
crédito y de los grupos consolidables de entidades de crédito
comprenden: ...Las participaciones preferentes.”

Lo qgue se desarrolla en la va indicada Disposicidn
Adicional 2% de la misma Ley, al establecer los requisitos
para la computabilidad de las participaciones preferentes como
recursos propios y régimen fiscal aplicable a las mismas asi
como a determinados instrumentos de deuda.

Si nos centramos en los requisitos, obviando el régimen
fiscal, podemos sintetizarlos en los siguientes:

a )Ser emitidas por una entidad de crédito espaficla o por una
sociedad anénima residente en Espafia o en un territorioc de la
Unién Europea, que no tenga la condicidén de paraiso fiscal, y
cuyos derechos de voto correspondan en su totalidad directa o
indirectamente a una entidad de crédito espaficla y cuya
actividad u ocbjeto exclusivos sea la emisién de
participaciones preferentes.

b) En los supuestos de emisiones realizadas por una sociedad
filial del apartado anterior, los recursos obtenidos deberan
estar invertidos en su totalidad, descontando gastos de
emisién y gestidén, y de forma permanente, en la entidad de
crédito dominante de la filial emisora, de manera gue dgueden
directamente afectos a los riesgos y situacién financiera de
dicha entidad de crédito dominante y de la de su grupo o
subgrupo consolidable al gue pertenece, de acuerdo con lo que
se indica en los apartados siguientes.



¢) Las condiciones de la emisién fijardn la remuneracidn que
tendran derecho a percibir los tenedores de las
participaciones preferentes, si bien:

-E1 consejo de administracién, u oérgano equivalente, de la
entidad de crédito emisocra ¢ matriz podréa cancelar,
discrecionalmente, cuando lo considere necesario, el pago de
la remuneracién durante un periodo ilimitado, sin efecto
acumulativo.

- 8Se deberd cancelar dicho pago si la entidad de crédito
emisora o matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, no
cumplen con los requerimientos de recursos propios
establecidos en el apartado 1 del articulo sexto.

En todo caso, el pago de esta remuneracién estard condicionado
a la existencia de beneficios o reservas distribuibles en la
entidad de crédito emisora o dominante.

El Banco de Espafia podrd exigir la cancelacién del pago de la
remuneracién basandose en la situacién financiera y de
solvencia de la entidad de crédito emisora o matriz, o en la
de su grupo o subgrupo consolidable.

La cancelacién del pago de la remuneracidén acordada por el
emisor o exigida por el Banco de Espana no se consideraran
obligaciones a los efectos de determinar el estado de
insolvencia del deudor o de sobreseimiento en el pago de sus
obligaciones, de acuerdo con lo previsto en la Ley 22,2003, de
9 de julio, Concursal.

No obstante, el pago de la remuneracién podra ser sustituido,
si asi lo establecen las condiciones de la emisidn, y con las
limitaciones que se establezcan reglamentariamente, por la
entrega de acciones ordinarias, cuotas participativas ©
aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de la
entidad de crédito emisora o matriz.

d) No otorgar a sus titulares derechos politicos, salvo en los
supuestos excepcionales que se establezcan en las respectivas
condiciones de emisidn.

e) No otorgar derechos de suscripcidén preferente respecto de
futuras nuevas emisiones.

f) Tener cardcter perpetuo, aungue el emisor podréd acordar la
amortizacién anticipada a partir del quinto afio desde su fecha
de desembolso, previa autorizacién del Banco de Espafia, que
s6lo la concederd si no se ve afectada la situacién financiera
ni la solvencia de la entidad de crédito, o de su grupo O
subgrupo consolidable. A estos efectos, el Banco de Espafa
podrad condicionar su autorizacién a que la entidad sustituya



las participaciones preferentes amortizadas por elementos de
capital computables de igual o superior calidad.

g) Cotizar en mercados secundarios organizados.

h) En los supuestos de liquidacién o disolucién, u otros que
den lugar a la aplicacién de las prioridades contempladas en
el Cbédigo de Comercio, de la entidad de crédito emisora o de
la dominante, las participaciones preferentes daran derecho a
obtener exclusivamente el reembolso de su valor nominal junto
con la remuneracién devengada y no satisfecha, que no hubiera
sido objeto de cancelacién de acuerdo con la letra &)
anterior, y se situaradn, a efectos del orden de prelacién de
créditos, inmediatamente detrds de todos los acreedores,
subordinados o no, de la entidad de crédito emisora o de la
dominante del grupo o subgrupo consolidable de entidades de
crédito y delante de los accionistas ordinarios Yy, en su caso,
de los cuotaparticipes.

i) En los supuestos en los que la entidad emisora o matriz, o
su grupo o subgrupo consolidable, presente pérdidas contables
significativas o una caida relevante en las ratios indicadoras
del cumplimiento de los requerimientos de recursos propios,
las condiciones de emisién de las participaciones preferentes
deberan establecer un mecanismo que asegure la participacién
de sus tenedores en la absorcién de las pérdidas corrientes o
futuras, Vv que no menoscabe eventuales procesos de
recapitalizacién, vya sea mediante la conversién de las
participaciones en acciones ordinarias, cuotas participativas
O aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de
la entidad de crédito emisora o matriz, vya mediante la
reduccidn de su valor nominal. Reglamentariamente se
precisardn los supuestos desencadenantes de tales mecanismos vy
las condiciones especificas de los mismos.

j) En el momento de realizar una emisién, el importe nominal
en circulacidén no podrd ser superior al 30 por ciento de los
recursos propios béasicos del grupo o subgrupo consolidable al
que pertenece la entidad dominante de la filial emisora,
incluido el importe de la propia emisién, sin perjuicio de las
limitaciones adicionales que puedan establecerse a efectos de
solvencia. Si dicho porcentaje se sobrepasara una vez
realizada la emisién, la entidad de crédito deberd presentar
ante el Banco de Espafia para su autorizacién un plan para
retornar al cumplimiento de dicho porcentaje. E1l Banco de
Espafia podra modificar el indicado porcentaje, si bien no
podra ser nunca mayor del 35 por ciento.

No incluimos los apartados k vy 1, pues los mismos han sido
introducidos por la disposicién final primera de la Ley
9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracién y resolucidn
de entidades de crédito («B.O.E.» 15 noviembre).



TERCERO: De la regulaciédn legal aplicable a las
participaciones preferentes, y de conformidad a la doctrina,
hemos de derivar las notas caracteristicas de las mismas:

1.- Rentabilidad

La rentabilidad de la participacién preferente esta
condicionada legalmente a los resultados econbmicos de la
entidad de crédito emisora conforme a lo previsto en la
disposicién adicional 2® de la Ley 13/1985, de 25 de mayo al
establecer que las condiciones de la emisién fijaran la
remuneracién que tendradn derecho a percibir los tenedores de
las participaciones preferentes, si bien:

a) El consejo de administracién, u o6rgano equivalente, de la
entidad de crédito emisora o matriz podré cancelar,
discrecionalmente, cuando lo considere necesario, el pago de
la remuneracidén durante un pericdo ilimitado, sin efecto
acumulativo.

b) Se deberd cancelar dicho pago si la entidad de creédito
emisora o© matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, no
cumplen con los requerimientos de recursos propios
establecidos en el apartado 1 del articulo 6.

En todo caso, el pago de esta remuneracién estara
condicionado a la existencia de beneficios o© reservas
distribuibles en la entidad de crédito emisora o dominante. EI
Banco de Espafia podra exigir la cancelacién del pago de la
remuneracién basandose en la situacién financiera y de
solvencia de la entidad de crédito emisora o matriz, o en la
de su grupo o subgrupo consolidable. La cancelacién del pago
de la remuneracién acordada por el emisor o exigida por el
Banco de Espafia no se considerardn obligaciones a los efectos
de determinar el estado de insolvencia del deudor o de
sobreseimiento en el pago de sus obligaciones, de acuerdo con
lo previsto en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. No
obstante, el pago de la remuneracién podréd ser sustituido, si
asi lo establecen las condiciones de la emisién, y con las
limitaciones que se establezcan reglamentariamente, por la
entrega de acciones ordinarias, cuotas participativas ©
aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de la
entidad de crédito emisora o matriz.

En consecuencia, la participacién preferente goza de un
especial régimen o sistema de rentabilidad, por lo que viene
condiciona legalmente a los resultados econémicos de la
entidad de crédito emisora o de los del grupo en el que ésta
se integre y, que tras la reforma de la Disposicidédn Adicional
22 de la Ley 13/1985, en la Ley 6/2011, puede ademas
depender de la decisién del d6rgano de administracidén de ésta.



La participacién preferente tampoco confiere derecho de
participaciébn en las ganancias repartibles del emisor ni
participa de la revalorizacidn del patrimonio de éste, aungue
si participa en sus pérdidas, por 1lo gque puede darse la
paradoja de que el inversor en participaciones preferentes,
habiendo asumido un riesgo equiparable al de los accionistas
de la entidad de crédito emisora, tenga menor derecho de
participacién en el beneficio repartido a éstos, ya que lo mas
habitual es gue el rendimiento reportado por la participacidn
preferente consista en la modalidad de ™“interés” fijo pero
devengable bajo las condiciones expuestas. Con base a la
reforma producida con la Ley 6/2011, como ya hemos sefialado,
podria también producirse la situacidédn de gque los accionistas
de la entidad de crédito emisora tuvieren derecho al pago de
dividendo mientras que los titulares de participaciones
preferentes no recibieran su rendimiento o interés en funcidn
de una decisién del érgano de administracién.

2.- Vencimiento

La participacién preferente no atribuye derecho a la
restitucién de su valor nominal. Es un valor potencialmente
perpetuo o sin vencimiento ya que la DA 22 de la Ley 13/1985,
de 25 de mayo (numero 1) establece, de forma imperativa, que
“los recursos obtenidos deberdn estar invertidos en su
totalidad,.., y de forma permanente, en la entidad de crédito
dominante de la filial @emisora, de manera gue gueden
directamente afectos a los riesgos y situacién financiera de
dicha entidad de crédito dominante y de 1la de su grupo o
subgrupc consolidable al que pertenece” y a su vez “Tener
caradcter perpetuo, aungue el emisor podra acordar la
amortizacién anticipada a partir del quinto afio desde su fecha
de desembolso, previa autorizacién del Banco de Espana, dque
s6lo la concedera si no se ve afectada la situacién financiera
ni la solvencia de la entidad de crédito, o de su grupo ©
subgrupo consolidable. A estos efectos, el Banco de Espana
podrd condicionar su autorizacién a que la entidad sustituya
las participaciones preferentes amortizadas por elementos de
capital computables de igual o superior calidad".

En consecuencia, y a diferencia de otras posiciones
juridicas (como las del depositante de dinero o del
obligacionista ordinario), la participacidén preferente no
atribuye derecho de crédito contra la entidad de crédito
emisora por el que su titular quede facultado para exigir a
ésta la restitucién del valor nominal invertido en ella bajo
determinadas circunstancias de tiempo o vencimiento.

3.- Liquidez
La liquidez de la participacidén preferente sélo puede

producirse mediante su venta en el mercado secundario de
valores en el que ésta cotice. Este hecho -que el medio



exclusivo de recuperacién del nominal de 1la participacién
preferente sea su venta en un mercado secundario de valores-
determina que el dinero invertido en ella deviene
practicamente irrecuperable ante los hechos que, legalmente,
determinan la desactivacidén de su sistema de rentabilidad, es
decir, que el pago de la misma acarrease que la entidad de
crédito dejase de cumplir sus obligaciones en materia de
recursos propios o porque no haya obtenido beneficios ni
disponga de reservas repartibles; o tras la Ley 6/2011, porgue
asi lo decida el o6érganoc de administracidén de la entidad de
crédito.

Asimismo, la desactivacidén del sistema de rentabilidad de 1la
participacién preferente y el consiguiente impago de la misma
es signo de crisis de la entidad de crédito «deudora» cuyo
efecto correlativo en los “per se” miedosos mercados de
valores, es la desaparicién de la liquidez de la inversidén y
la pérdida de su seguridad o posibilidad real de recuperar el
dinero invertido. En otros términos: el uUnico incentivo del
mercado secundario de participaciones preferentes consiste en
el pagoe regular de sus intereses o sistema de rentabilidad;
por tanto, su desactivacién elimina la rentabilidad y la
liquidez de la inversidn asi COmo su seguridad. La
participacién preferente deja de ser un valor para convertirse
en instrumento de inversién de maximo riesgo carente de
liquidez, rentabilidad y seguridad.

Por ello, la calificacién legal de la participacién preferente
como instrumento de deuda es incorrecta y también enganosa,
aspecto no exento de relevancia ante su colocacidébn entre
clientes minoristas ex articulo 78 bis LMV.

4.- Seguridad

El nivel de seguridad en la recuperacién de la inversidn que
ofrece la participacién preferente es equiparable al que
deparan las acciones. Al igual gque sucede con éstas, el inico
supuesto en el que podria nacer un derecho al pago del valor
nominal de la participacién preferente seria el de la
ligquidacién de la entidad de crédito emisora (y también de 1la
sociedad dominante de ésta). Pero se establece que el orden de
prelacién del crédito que en tal caso la participacidn
preferente llegase a atribuir se sitta legalmente detrds de
todos los acreedores, subordinados o no, de la entidad de
crédito emisora o de la entidad dominante del grupo o subgrupo
consolidable de entidades de «crédito en la gque ésta se
integre. Esto significa que en caso de liquidacién de la
entidad de crédito emisora (o de su sociedad dominante) la
recuperacién del dinero invertido en participaciones
preferentes exige el previo y completo pago de la totalidad de
los créditos de los acreedores de ésta y, acaso, también de
los del grupo en el gque la misma se integra.



Ello conlleva que la participacidén preferente es un valor
de riesgo equiparable a las acciones o, en su caso, al de las
cuotas participativas de cajas de ahorros o} de las
aportaciones de los socios de las cooperativas de crédito. Por
tanto, el riesgo que asume el inversor en participaciones
preferentes es el mismo gue el de los acciconistas, pero con la
siguiente particularidad no exenta de interés, relativa a que
los accionistas son titulares de derechos de control sobre el
riesgo dque soportan, derechos de los que carece el inversor en
participaciones preferentes, ya que a éste no se le reconoce
derecho alguno de participacidn en los &érgancs sociales de la
entidad de crédito emisora. Conviene también observar gque los
accionistas participan de forma directa en la revalorizacién
del patrimonio social del emisor en proporcién al valor
nominal de sus acciones; en camblio, ante tal eventualidad
favorable, el wvalor nominal de 1la participacién preferente
permanece inalterable mientras que, por el contrario, si cabe
su reduccidn en caso de pérdidas del emisor.

En definitiva, el nivel de riesgo de la 1inversidén en
participaciones preferentes es mayor dgque el deparade por las
acciones ordinarias como arquetipo del wvalor de riesgo. Mayor

porque, a diferencia de las acciones ordinarias, la
participacién preferente es un valor de capital cautivo al
estar legalmente desprovisto de cualguier derecho de

participacién en los oérganos sociales de la entidad emisora
que permitiese a su titular participar en el control del
riesgo asumido; también <carece ex lege de derecho de
suscripcién preferente respecto de futuras emisiones tanto de
acciones como de nuevas participaciones preferentes, por lo
gque no genera rendimientos en forma de venta de derechos de
suscripcién.

De estas notas se de ha de derivar gue se trata de un producto
complejo, que requiere conocimientos técnicos més alla de los
que pueda tener un inversor minorista, y wuna detallada
informacién, como se desarrollard més adelante. Lo que ha
tenidec su reflejo en diversas resoluciones de las Audiencias
Provinciales, asi SAP Illes Balears, Seccidén 3.°%, de 1o de
febrero de 2012 “cabe tener en cuenta que las participaciones
preferentes constituyen un producto complejo de dificil
seguimiento de su rentabilidad y gque cotiza en el mercado
secundario, lo que implica para el cliente mayores
dificultades para conocer el resultado de su inversidn y para
proceder a su venta, Yz correlativamente, incrementa la
obligacién exigible al banco sobre las vicisitudes que puedan
rodear la 1inversidn, entre ellos, los rumores scbre la
solvencia del emisor. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores ha indicado sobre este producto gque «son valores
emitidos por una sociedad que no confieren participacidén en su
capital ni derecho a voto. Tienen caracter perpetuo y su
rentabilidad, generalmente de cardcter variable, no estéa
garantizada. Se trata de un instrumento complejo y de riesgo



elevado que puede generar rentabilidad, pero también pérdidas

en el capital invertido.... Las PPR no cotizan en Bolsa. Se
negocian en un mercado organizado... No obstante, su ligquidez
es limitada, por lo gque no siempre es facil deshacer la
inversidén...”, Audiencia Provincial de Castelldn, Seccidn 3%,

Sentencia de 26 Octubre 2012, recurso 423/2012 “La Comisién
Nacional de Valores ha calificado a las participaciones
preferentes como unos valores emitidos por una sociedad gue no
confieren participacién en su capital ni derecho a voto.
Tienen caracter perpetuo y su rentabilidad, generalmente de
cardcter wvariable, no estd garantizada. Se trata de un
instrumento complejo y de riesgo elevado gue puede generar
rentabilidad, pero también pérdidas en el capital invertido.
Dicho producto no cotiza en Bolsa negocidndose en un mercado
organizado, siendo su liquidez limitada, por lo que no es
fdcil deshacer la inversidén. Se trata, por tanto, como se
indica en la sentencia recurrida, de un producto complejo,
confuso y de dificil comprensién, que exige de 1la entidad
bancaria una completa y detallada informacidn”.

CUARTO: Conforme al régimen legal aplicable y caracteristicas
de las participaciones preferentes, hemos de derivar gque nos
encontramos ante un contrato complejo, y por ende, el deber de
informacidén del Banco con relacidn al cliente ha de
reforzarse.

A este respecto, el articulo 79 bis 8.a) LMV considera
valores no complejos a dos categorias de valores. En primer
lugar, a los valores tipicamente desprovistos de riesgo y a
las acciones cotizadas como valores ordinarios cuyo riesgo es
de «general conocimiento. Asi, la norma considera no complejos
de forma explicita a las: (i) acciones admitidas a negociacién
en un mercado regulado o en un mercado equivalente de un
tercer pais; (ii) a los instrumentos del mercado monetario;
(iii) a las obligaciones u otras formas de deuda titulizada,
salvo gque incorporen un derivado implicito; y (iv) a las
participaciones en instituciones de inversidén colectiva
armonizadas a nivel europeo. En segundo lugar, como categoria
genérica, el referido precepto considera valores no complejos
a aquellos en los que concurran las sigulentes tres
condiciones: (i) Que existan posibilidades frecuentes de
venta, reerbolso u otro tipo de liquidacién de dicho
instrumento financiero a precios publicamente disponibles para
los miembros en el mercado y que sean precios de mercado o
precios ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacidn
independientes del emisor; (ii) que no impliquen pérdidas
reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de
adquisicién del instrumento; (iii) que exista a disposicidn
del publico informacién suficiente sobre sus caracteristicas.
Esta informacién deberéd ser comprensible de modo gque permita a
un cliente minorista medio emitir wun Juicio fundado para
decidir si realiza una operacidédn en ese instrumento.



La participacién preferente es calificable como valor complejo
porque no aparece en la lista legal explicita de wvalores no
complejos y porque no cumple ningunc de los tres referidos
requisitos. La consecuencia juridica de ello es la prevista
por el propio articulo 79 bils LMV, especialmente en sus
apartados 6 y 7, aplicable ante actos de asesoramiento o de
prestacién de otros servicios sobre ellas a favor de clientes
minoristas. La empresa de servicios de inversién —entre las
que se incluyen las entidades de crédito— que asesore,
coloque, comercialice o preste cualquier clase de servicio de
inversidén sobre tales valores complejos debe cumplir las
siguientes obligaciones:

a)Obligacién de obtener la informacién necesaria sobre
los conocimientos y experiencia del cliente, incluidos en su
caso los clientes potenciales, en el &mbito de inversién
correspondiente al tipo de producto o de servicio concreto de
que se trate, sobre la situacidédn financiera y los objetivos de
inversién de aquél, con la finalidad de poder recomendarle los
servicios de inversién e instrumentos financieros que mas le
convengan.

b) Deber de abstenerse de recomendar servicios de inversidén o
instrumentos financieros al cliente o} poesible cliente
minorista cuando la entidad no obtenga la referida
informacién.

c) Deber de solicitar al cliente minorista informacidén sobre
sus conocimientos y experiencia en el &mbito de inversién
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio
ofrecido o solicitado, con la finalidad de que la entidad
pueda evaluar si el servicio o producto de inversién es
adecuado para el cliente.

d) Obligacién de advertir al cliente que el instrumento
financiero no es adecuado para é1 si, sobre la base de esa
informacién, la entidad asi lo considera.

e) En caso de que el cliente no proporcione la informacién
requerida o ésta sea insuficiente, la entidad tiene el deber
de advertirle de que ello le impide determinar si el servicio
de inversidén o producto previsto es adecuado para él.

Se plantea la cuestidén referida a los efectos del
incumplimiento de las obligaciones derivadas de la legislacién
del mercado de valores, al entenderse que al encontrarnos
ante una norma administrativa y no Jjuridico privada no
conlleva la nulidad del contrato, aunque no es esta la actual
jurisprudencia, puesto que también puede dar lugar a la
nulidad, pues comoc se deriva de la STS 7 de octubre del 2011
la infraccién directa de una norma administrativa, siendo
norma imperativa o prohibitiva, acarrea la sancién de nulidad
que contempla el articulo 6.3 del Cédigo civil.



En todo caso, como sefiala la SAP Madrid Seccién 132 del 14 de
febrero del 2012 recurso 527/2011 “Es cierto que el
incumplimiento de esta normativa administrativa no produce por
si1 mismo y sin mds la nulidad del contrato financiero
concertado, pero si tiene sustancial trascendencia para
determinar si el «cliente, en funcién de su preparacién
financiera, nivel de formacién Yy exXperiencia, era plenamente
consciente de las obligaciones y riesgos dque asumia y, en
definitiva, si pudo o no incurrir en un error grave y esencial
sobre 1lo que contrataba y sobre sus condiciones, en otros
términos, si el consentimiento prestado estaba o} no
suficientemente formado” o SAP Salamanca Seccién 12 del 2 de
marzo del 2012 indicando que la aplicacién de las “normativas
del mercado de valores serid sujeta a una inacabada polémica
sobre su naturaleza administrativa o juridica privada
(integrando o no, por tanto, el contenido del contrato
suscrito por las partes), pero que, en todo caso, no puede ser
ignorada en cuanto puede y debe integrarse como supuesto de
hecho de la norma privada aplicable”.

Por Gltimo, hemos de tener en cuenta que las obligaciones de
informacién se acrecientan cuando en la posicién de adquirente
de productos de inversién se encuentra un particular o un
pequerfic inversor con escasos conocimientos econdémico-
financieros, respecto de los que la Ley 1/2007 de Consumidores
y Usuarios pretende reforzar al médximo su proteccién,
sefialando especificos deberes de informacidn de los
empresarios para con los consumidores tanto en fase
contractual como precontractual (asi articulos 8 y 60 entre
otros); maxime respecto de contratos de adhesién, como el que
nos ocupa, en el que el consumidor contratante simplemente
estampa su firma en un documento, sometiéndose a un clausulado
unilateralmente creado por la entidad demandada, que en muchos
casos le resulta dificil de comprender en atencién a su
formacidn.

QUINTO: Tal y como se deriva del suplico de la demanda, la
accidén principal ejercitada viene dada por la peticién de
nulidad (sin bien hemos de entenderla como anulabilidad) de
las o6rdenes de compra de participaciones preferentes de fecha
22 de mayo 2009 por 1400 titulos y 140.000 euros.

Al respecto, en primer lugar, hemos de hacer unas
precisiones con relacidén a la nulidad de los contratos, al
respecto, Tribunal Supremo, Sala Primera, de lo Ciwvil,
Sentencia de 10 Abril 2001, recurso 335/1996 “Para decidir
acerca de la cuestidn que el motivo suscita ha de tenerse en
cuenta, ante todo, que en sede de ineficacia de los contratos
resultan perfectamente diferenciables los conceptos de
inexistencia o nulidad radical, de una parte, y de nulidad
relativa o anulabilidad, de otra. En el primero se comprenden
los supuestos en que o falta alguno de los elementos



esenciales del contrato que enumera el articulo 1261 del
Cédigo Civil, o el mismo se ha celebrado vulnerando una norma
imperativa o prohibitiva. E1 segundo se reserva para aquellos
otros en que en la formacién del consentimiento de los
otorgantes ha concurrido cualquiera de los llamados vicios de
la wvoluntad (error, violencia, intimidacién o dolo). Sin
embargo, el Cédigo Civil carece de un tratamiento preciso de
la ineficacia contractual, pues: a) Se echa en falta una
regulacidén sistemdtica de la nulidad radical o absoluta, a la
que por lo general la doctrina asimila la inexistencia. b) El
vocablo «nulidad» que figura en la rubrica del Capitulo 1V,
del Titulo II de su Libro Cuarto y en los articuleos 1300, 1301
y 1302 ha de entenderse que se refiere Unicamente a la nulidad
relativa o anulabilidad, pues el primero de dichos preceptos
parte de la base de que los contratos gue pueden ser anulados
a través del ejercicio de la accién que se regula en los otros
dos, son aquellos «en que concurran los requisitos que expresa
el articulo 1261». c) Los articulos 1305 y 1306, por su parte,
aluden sin duda alguna a casos de nulidad de plenc derecho o
absoluta. d) Finalmente, otros preceptos, como el 1307 y 1308
son de comin aplicacién a ambas especies de nulidad. Puede
seflalarse, como resumen de lo expuesto, que cuando el articulo
1302 establece rigurosas restricciones en cuanto al ejercicio
de la accién de nulidad, se estd refiriendo tGnica vy
exclusivamente a aquellas pretensiones que se encaminen a
obtener la anulacién o declaracién de nulidad relativa de los
contratos en que se aprecie que han concurrido los vicios del
consentimiento que enumera el articulo 1265”.

Con relacién al error, hemos de distinguir entre el error
obstativo y el error como vicio de consentimiento, pues aquél
si produce la inexistencia (o nulidad radical o absoluta) del
negocio juridico, al respecto Tribunal Supremo, Sala Primera,
de 1lo Civil, Sentencia de 10 Abril 2001, recurso 335/1996
“"CUARTO. Ha de afiadirse a lo dicho, que segun ya tuvo ocasién
de declarar esta Sala en Sentencia de 22 diciembre 1898, es
precisc establecer una sustancial diferencia entre el error-
vicio de la voluntad, regulado en el articulo 1266 del Cédigo
Civil, el cual provoca la anulabilidad de los contratos, que
Unicamente puede ser instada por los obligados principal o
subsidiariamente en virtud de ellos --salvo que sean quienes
han producido dicho error-- y el error obstativo, con el que
se designa la falta de coincidencia inconsciente entre la
voluntad correctamente formada vy la declaraciédn de la misma,
divergencia que excluye la voluntad interna y hace que el
negocio sea inexistente por falta de uno de sus elementos
esenciales”. En cuanto al error como vicio del consentimiento
a los efectos del articulo 1266 Cédigo Civil, respecto del
mismo se ha de exigir que sea esencial y a su vez no
imputable a quien lo padece, en la interpretacién reiterada
por la Jjurisprudencia, asi STS 23 de Jjunio 2009, recurso
230/2005 “Debemos precisar que, para anular el contrato por
error de uno de los contratantes, no exige expresamente el



articulo 1.266 del Cédigo Civil que aquel sea excusable, pero
si lo hace la jurisprudencia - sentencias de 7 de abril de
1.976, 21 de junio de 1.978, 7 de julio de 1.981, 4 de enero
de 1.982, 12 de junio de 1.982, 15 de marzo de 1.984, 7 de
noviembre de 1.986, 27 de enero de 1.988, 14 de febrero de
1.994, 6 de noviembre de 1.996, 30 de septiembre de 1.999, 12
de julio de 2.002, 24 de enero de 2.003, 12 de noviembre de

2.004 , entre otras muchas - al examinar el vicio no sélo en
el plano de la voluntad, sino también en el de la
responsabilidad y la buena fe - en su manifestacién objetiva -

y al tomar en consideracién la conducta de quien lo sufre. Por
ello, se niega proteccién a quien, con el empleoc de 1la
diligencia gue era exigible en las circunstancias
concurrentes, habria conocido lo que al contratar ignoraba vy,
en la situacidén de conflicto producida, se concede dicho
amparo a la otra parte contratante, confiada en la apariencia
que genera toda declaracidn negocial seriamente emitida”, Y
STS 22 de mayo de 2006, recurso 3355/1999 “Se sitia por tanto
la discrepancia de la parte recurrente con la sentencia
impugnada en el &ambito de la interpretacién de los articulos
1.265 y 1.266 del Cédigo Civil, ya que el primero considera
nulo el consentimiento prestado por error y el segundo exige
para gue el error invalide el consentimiento que recaiga sobre
la sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato o sobre
aquellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen
dado motivo a celebrarlo. Es cierto que dichos articulos no
declaran la inexcusabilidad del error como reguisito para gue
produzca efectos invalildantes. Como ya sefialéd la sentencia de
esta Sala de 4 de enero de 1882, con cita de las de 14 junio
1843, 11 marzo 1964, 8 junioc 1968 y 7 abril 1976, se trata de
un elemento gque la Jjurisprudencia exige pese al silencio del
Coédigo Civil y que estd presente en el campo del derecho foral
(Ley 19, pérrafo 2°, del Fuero Nuevo de Navarra), en virtud
del cual se niega al error 1la eficacia invalidante del
contrato cuando pudo ser salvado empleando una diligencia
media o© regular, para lo cual habrd gue atender a las
circunstancias de toda indole e incluso a las personales
(analogamente a como lo hace el articulo 1.484, in fine, del
Cédigo Ciwvil para los defectos de la cosa vendida), wvalorando
las respectivas conductas segun el principio de la buena fe
(articulo 1.258), pues si el adguirente tiene el deber de
informarse, el mismc principic de responsabilidad negocial le
impone al enajenante el deber de informar. Como la misma
sentencia se encarga de advertir, las particularidades del
caso en orden a la excusabilidad del error han de ponderarse «
desde el angulo de 1la "bona fides" y del principio de
confianza, a los que habra de darse la relevancia que merecen
en el trafico juridico», teniendo en cuenta siempre gque la
necesidad de excusabilidad del error -supuesta la existencia
del mismo- tiene como finalidad primordial la proteccidén del
légico y licito interés negocial de la otra parte. A tal
respecto la sentencia de esta Sala de 12 de noviembre de 2004
gue recoge textualmente la doctrina sentada, entre otras, por



la de 12 de julio de 2002, sefiala que el error «serd
determinante de la invalidacién del contrato dUnicamente si
reune dos fundamentales requisitos: a) ser esencial porque la
cosa carezca de alguna de las condiciones que se le atribuyen,
Y precisamente de la que de manera primordial y béasica motivéd
la celebracién del negocio atendida la finalidad de éste; y b)
que no sea imputable a quien lo padece y no haya podido ser
evitado mediante el empleo, por parte de gquien lo ha sufrido,
de wuna diligencia media o regular teniendo en cuenta la
condicidén de las personas, pues de acuerdo con los postulados
de la buena fe el requisito de la excusabilidad tiene por
funcién bésica impedir que el ordenamiento proteja a guien ha
padecido el error cuando éste no merece esa proteccién por su
conducta negligente ya que en tal caso ha de establecerse esa
proteccidn a la otra parte contratante que la merece por la
confianza infundida por la declaracién», como ya seflalaban las
sentencias de 18 de febrero y 3 de marzo de 19947,

De igual modo, como sefiala la STS de 30 de diciembre de 2009
también es posible apreciar la concurrencia de error como
vicio de consentimiento "en relacién con una actuacién omisiva
de ocultacién o falta de informacién a la otra parte de
determinadas circunstancias que hubieran podide llevarle a no
celebrar el contrato en caso de haberlas conocido®.

En tercer 1lugar, nuestra jurisprudencia también sostiene que
debe existir un nexo de causalidad entre el error sufrido y la
finalidad perseguida por el contratante. Y, en este sentido,
es habitual encontrar sentencias que condicionan el
reconocimiento del error a “gue exista un nexo causal entre el
mismo y la finalidad que se pretendia en negocio juridico
concertado”, de esta manera SSTS 6-2-1998, 14-7-1995, 29=3~
1994. Lo que, evidentemente, se sigue por nuestras Audiencias,
asi, a modo de ejemplo, la SAP Madrid (Seccidén 202) 20-9-2011,
SAP Barcelona (Seccidén 13%) 14-2-2012, entre otras.

Y, en fin, también es preciso que el error se haya producido o
se proyecte en el momento en gque se forma y emite la voluntad;
es decir, en el momento de la celebracién del contrato y no en
épocas posteriores. Al respecto STS 12-11-2004 reconociendo
que “no puede fundarse el error vicio del consentimiento
contractual en el desconocimiento de un hecho acaecido con
posterioridad a la prestacidén del consentimiento”.

Otro aspecto conexo con el que estamos examinando es la carga
de la prueba de esa deficiencia informativa que, en su caso,
puede llegar a provocar el error en el cliente contratante. Y,
al respecto, la carga de la prueba de 1la informacidn
facilitada al cliente corresponde a “quien se ampara en la
realidad de dicha informacién” (SAP Zaragoza (Seccién 52) 19-
3-2012)5 es decir, a la entidad demandada corresponde
“acreditar dque proporcioné a la (..cliente..) demandante la
informacidén necesaria, para que ésta pudiera prestar un



consentimiento cabal e informado sobre el producto que 1iba a
contratar” (SAP Gijén (Seccidén 72) 21-11-2011)

Lo que, en definitiva, viene a unirse al dato de que la
diligencia exigible no es la genérica de un buen padre de
familia, sino la especifica del ordenado empresario vy
representante leal en defensa de los intereses de sus
clientes, a tales efectos SAP Palma de Mallorca Seccién 32 19
de septiembre del 2013 recurso 219/2013 “Por altimo, v tal
como se afirmaba en la ya citada sentencia de esta misma Sala
de 16 de febrero de 2012 y en la posterior de 13 de noviembre
del mismo afio, en relacién con la carga de la prueba del
correcto asesoramiento e informacién en el mercado de
productos financieros y sobre todo en el caso de productos de
inversién complejos, ha de citarse, en primer lugar, la
Sentencia del Tribunal Supremo de 14 de noviembre de 2005 , en
la que se afirma que la diligencia en el asesoramiento no es
la genérica de un buen padre de familia, sino la especifica
del ordenado empresario y representante leal en defensa de los
intereses de sus clientes, vy, en segundo lugar, la carga
probatoria acerca de tal extremo debe pesar sobre el
profesional financiero, lo cual por otra parte es légico por
cuanto desde la perspectiva de los clientes se trataria de un
hecho negativo como es la ausencia de dicha informacién”.

SEXTO: Si tenemos en cuenta la regulacién legal de las
participaciones preferentes, sus caracteristicas
fundamentales, los deberes de la entidad demandada, al
tratarse de productos complejos y la condicidén de clientes
minoristas de los actores, asi como la doctrina sobre el error
como vicio del consentimiento, hemos de establecer si
trasladados al supuesto de las presentes actuaciones procede o
no estimar la anulabilidad respecto de las 1400 titulos de
participaciones preferentes y por importe de 140.000 euros,
con los efectos del articulo 1303 Cdédigo Civil, si bien se ha
de tener en cuenta que no ha de darse una solucién general,
sino que, como sefiala la SAP Madrid Seccién 18% del 2 de marzo
del 2012 recurso 12942012, han de examinarse las
circunstancias y efectos de la concreta contratacién objeto de
las presentes actuaciones.

Respecto al perfil de los actores, de las pruebas practicadas

no podemos derivar que posean conocimientos financieros
especiales, ni, en concreto, respecto a locs mercados
bursatiles, menos alin en cuanto a la complejidad de las

participaciones preferentes objeto de las actuaciones, con las
caracteristicas enunciadas en los fundamentos de derecho
segunde y tercero de la presente resolucidén. Es mas, de los
documentos 3 5 de la demanda, referidos a la vida laboral
de don Luis* no puede derivarse que tenga conocimientos
especiales, pues la referencia en el documento 3 a “convenio
especial” nada aporta acerca de estos extremos.



Del documento 4 de la demanda no se puede derivar que el
perfil de los actores fuera arriesgado, pues se trata de
productos financieros distintos a las participaciones
preferentes, asi en el afio 2008 s6lo consta un “Depdsito
Némina” y en el ejercicio 2009 “Ahorro plazo 3 afios” “Depdsito
1 plus” y “Depbsito 20387, es més, como se deriva del
documentoc 7 de la demanda los 140.000 euros invertidos en las
participaciones preferentes derivan de imposiciones a plazo
fijo de 21 y 29 de mayo de 2008.

En consecuencia, de los indicados documentos, no se puede
derivar wun perfil inversor arriesgado en el momento de
suscribir las participaciones preferentes, Yy por el contrario,
lo que se deriva es un perfil conservador, Yy por lo tanto,

inadecuado para suscribirlas, dada la complejidad de las
mismas.

SEPTIMO: Con los presupuestos establecidos en el anterior
fundamento, hemos de examinar la informacién que la demandada
dio a los actores en la adquisicién de las participaciones
preferentes.

En primer 1lugar, respecto de la informacidén verbal no se ha
aportado prueba alguna, al haberse renunciado por la actora a
las pruebas de interrogatorio y testificales admitidas en el
acto de la audiencia prev¥ia, si bien, no podemos entender que
la informacién verbal fuera la que se recoge en el documento 6
de la demanda, pues el mismo se suscribe por don Luis. De
igual modo, ante la falta de prueba no podemos derivar que se
suscribieran las participaciones preferentes asesorados por
empleados de Caja Madrid, o a iniciativa de estos.

Por lo tanto, la Unica informacién que tuvieron los actores
es la que se recoge en la orden de suscripcién y test de
conveniencia.

En cuanto al documento 2 de la demanda, se refiere a
la orden de compra de valores, en el que se indica la fecha
de recepcién 22-05-2009, los titulos (1400), su nominal
140.000 euros, los titulares (los actores), y el ordenante
(don Luis). S6lo se firma por don Luis.

En cuanto al test de conveniencia que sdlo suscribe don

Luis (documento 9 de la demanda) en el mismo se contienen 4
preguntas relativas a “los conocimientos sobre la variedad de
productos y funcionamiento de los mercados financieros” vy

figura una “X” en el apartado b) “Entiendo la terminologia”,
sobre “la naturaleza y caracteristicas operativas de los
activos de renta fija” vy figura una “X” en el apartado c)
“Conozco los aspectos necesarios”, sobre los conocimientos 34
entendimiento “de las variables que intervienen en la



evolucidn del producto como son” “la naturaleza de las Deuda
Perpetua o Participaciones Preferentes” “El comportamiento de
la renta fija y las inversiones de bajo riesgo del entorno
Euro” y figura wuna “X” en el apartado c¢) “Entiendo el
funcionamiento general de estas variables”, y por ultimo “Ha
realizade inversiones en los dos UGltimos afios en emisiones de
renta fija” y figura una “X” en el apartado a) “No he
realizado inversiones”, por lo que se concluye que el
resultado del test es “CONVENIENTE” al tener conocimientos y
experiencia necesarios para comprender Yy, en consecuencia,
contratar en este momento o en el futuro, las siguientes
familias de productos: “Renta fija participaciones
preferentes” y termina “La realizacidén del presente test no
supone asesoramiento personalizado al cliente, sino una
evaluacidén de su experiencia vy conocimientos, para valorar si
son suficientes para comprender los riesgos del producto sobre
el que el test se realiza”.

En la demanda se alega que se recibid el resumen
informativo el 2-6-20009.

Con independencia de la fecha en que se suscribieron
los documentos aportados con la demanda se ha de entender gque
don Luils no recibidé la informacidn necesaria, es mas, la
respuesta a la cuarta pregunta se contradice con el resultado
de conveniencia del test.

Del examen de estos documentos, lo que cabe destacar
(ademds de las precisiones que venimos realizando), en primer
lugar, es que no existen dudas que los mismos constituyen un
supuesto de contrato de adhesién por cuanto el cliente no ha
intervenido en forma alguna en su redaccién, pues han sido
elaborados, de forma unilateral, por la entidad bancaria. Con
conceptos estereotipados, que no son sino modelos genéricos y
sin relacién alguna con el cliente que suscribe las
participaciones preferentes.

Sin que don Luis, como cliente minorista, pudiera entender
las magnitudes econdmicas de la inversidn, sobre todo cuando
iba a convertirse, junto con dofia Pilar, en cofinanciadores de
la entidad de <crédito de la que se adguieren las
participaciones preferentes.

Se ha de tener en cuenta que la entidad de crédito, aungue
fuera una mera comercializadora, al tratarse de un producto de
inversién complejo, tiene los deberes que se derivan del
articulo 79 bis LMV, en su apartado 7. Y no podemos obviar
los deberes de la entidad de velar por los intereses de sus
clientes como si fueran propios de la entidad.

A tales efectos, traemos a colacidn SAP Cdrdoba
Seccién 1? 30 enero 2013 recurso 303/2012 “No podemos pasar
por alto (segin la referencia legal citada por la Audiencia



Provincial de las Islas Baleares en la Sentencia referida),
que el articulo 79 de la Ley de Mercade de Valores , en su
redaccidn primitiva, establecia como regla cardinal del
comportamiento de las empresas de los servicios de inversién y
entidades de crédito frente al «cliente, 1la diligencia Y
transparencia y el desarrollo de una gestién ordenada vy
prudente, cuidando de los intereses del cliente como propios.
El Real Decreto 629/1.993 (LA LEY 1838/1993), de tres de mayo,
vigente cuando se produce la operacién que nos ocupa,
concretd, aun mas, la diligencia y transparencia exigidas,
desarrollando, en su anexo, un cbédigo de conducta presidida
por los criterios de imparcialidad y buena fe, cuidado vy
diligencia y, en lo que aqui interesa, adecuada informacidén
tanto respecto de la clientela, a los fines de conocer su
experiencia inversora y objetivos de la inversién (articulo 4
del Anexo 1), como frente al cliente (articulo 5)
proporcionéandole toda la informacién de que dispongan que
pueda ser relevante para la adopcidén por aquél de la decisién
de inversién T"haciendo hincapié en los riesgos que toda
coperacién conlleva " (articulo 5.3)".

De igual modo, SAP Valencia, Civil Seccidén 62 del 12 de Julio
del 2012 Recurso: 160/2012 ™“Sin embargo ello tampoco implica
que por no aplicarse el llamade "principio de asesoramiento™
la parte demandada, entidad bancaria.. no tuviera una serie de
obligaciones en base a la buena fe que debe velar en la
estipulacidén de los contratos. Asi como establece entre otras
la Sentencia dictada por la AP de Pontevedra sec. 6%, S 25-4-
2012, n® 324/2012, rec. 3001/2011 . Pte: Miguez Tabares,
Eugenio Francisco cuando considero: "SEGUNDO.- ...... Nos
encontramos por lo tanto ante la necesidad de determinar si
efectivamente, en pbase a los documentos resefiados, cabe
considerar acreditado gue Dofia Angelina recibidé de la entidad
bancaria una informacidn suficiente, comprensible vy clara
sobre el producto que iba a contratar y los posibles riesgos a
asumir. La parte recurrente aduce, en relacidén con la
interpretacidén que debe atribuirse a dichos documentos, la
infraccién del art. 1281 Cc al considerar gque nos encontramos
ante términos claros por lo que hay que estar a la literalidad
de los mismos. No existe duda que 1los documentos citados
constituyen un supuesto de contrato de adhesién por cuanto el
cliente no ha intervenido en forma alguna en la redaccidén de
dichos documentos los cuales han sido elaborados por la
entidad bancaria; elloc es asi aun cuando, por ejemplo, se
indique en el Anexo II "que he decidido proceder, tras mi
propio anédlisis, a realizar dicha suscripcidn”, pues en todo
caso y mas alld de la 1literalidad de dicha expresidén debe
resultar acreditadec gque ha existido un conocimiento claro y
plena conciencia por parte del cliente acerca de lo dque
contrata . Esto supone gque en la fase precontractual Doila
Angelina debidé recibir una informacién completa vy precisa
acerca de las caracteristicas del producto y los riesgos gue
asumia. Sin embargc en el presente supuesto no consta que haya



sido asi, porque en modo algunc cabe deducir que Dofla Angelina
sea una inversora con conocimientos profundos de los mercados
financieros, ni una persona experta en la materia; por el
contrario ha resultado probado que se trata de una sefiora
mayor gque con anterioridad se habia limitado a invertir en un
fondo de inversién de renta fija garantizado. La actora debe
ser calificada de cliente minorista en cuanto a su perfii
inversor, ostentando ademds la condicién de consumidora Y, por
tanto, siendo merecedora de la méxima proteccidén. En este
sentido cabe tener en cuenta que las participaciones
preferentes constituyen un producto complejo de dificil
seguimiento de su rentabilidad y que cotiza en el mercado
secundario, lo que implica para el cliente mayores
dificultades para conocer el resultado de su inversién y para
proceder a su venta, Y, correlativamente, incrementa la
obligacidén exigible al banco sobre las vicisitudes gue puedan
rodear la inversidén, entre ellos, los rumores sobre la
solvencia del emisor. La Comisién Nacional del Mercado de
Valores ha indicado sobre este producto que "son valores
emitidos por una sociedad que no confieren participacién en su
capital ni derecho a voto. Tienen caricter perpetuo y su
rentabilidad, generalmente de caracter variable, no estéa
garantizada. Se trata de un instrumento complejo y de riesgo
elevado que puede generar rentabilidad, pero también pérdidas
en el capital invertido.... Las PPR no cotizan en Bolsa. Se
negocian en un mercado organizado...No obstante, su liquidez
es limitada, por lo que no siempre es facil deshacer la
inversidn. ..".

Por Gltimo, los actores tienen 1la condicién de
consumidores y wusuarios, a los efectos de LGDCU (RDLeg.
1/2007) y en su articulo 60 dispone “1. Antes de contratar, el
empresario debera poner a disposicién del consumidor y usuario
de forma clara, comprensible y adaptada a las circunstancias
la informacién relevante, veraz vy suficiente sobre las
caracteristicas esenciales del contrato, en particular sobre
sus condiciones Jjuridicas y econémicas, y de los bienes o
servicios objeto del mismo”.

51 trasladamos este precepto al supuesto de las presentes
actuaciones no puede derivarse que se cumpliera al suscribir
las participacicnes preferentes el 22-05-2009 ni con
posterioridad, y los actores, o sbélo don Luis, tuvieran
“informacidn relevante, veraz V% suficiente sobre las
caracteristicas esenciales”, pues, se ha de reiterar, se trata
de documentos unilaterales de la entidad del crédito, modelos
para una generalidad de clientes.

OCTAVO: De lo establecido en los anteriores fundamentos hemos
de concluir gque la falta de informacién en el momento de
suscribir las participaciones preferentes el 22 de mayo 20009,
conlleva que apreciemos la existencia de un error en el
consentimiento, con los requisitos enunciados de tratarse de



esencial, pues tiene su reflejo en las caracteristicas
esenciales del mismo, Y @& su vez, se ha de entender como
excusable, es decir, que no pudo ser salvado por los actores
empleando una diligencia media o regular, al respecto hemos de
traer a colacidén 1lo establecido en anteriores fundamentos
respecto al perfil inversor de los actores, la compleijidad de
las participaciones preferentes, los principios de buena fe,
asi comc los deberes de la entidad Caja Madrid (en la
actualidad Bankia) y la diligencia exigible a la misma, maxime
cuando también puede apreciarse el error como vicio del
consentimiento por una actuacién omisiva de ocultacién o falta
de informacidén a la otra parte de determinadas circunstancias
que hubieran podido llevarles a no celebrar el contrato en
caso de haberlas conocido, pues hemos de derivar que de
haberse dado una informacién “relevante, veraz v suficiente”
sobre la complejidad del producto no se hubieran suscrito las
participaciones objeto de las presentes actuaciones,
reiterando que la suscripcién de las participaciones se basd
en la informacidn estrictamente documental que nada clarifica

a un consumidor sin conocimientos especiales, Yy, a su vez,
con ocultacién de datos relevantes, méxime si tenemos en
cuenta el perfil conservador de la actores Y sus
circunstancias, asi la respuesta a la pregunta cuarta del

test de conveniencia.

No pueden traerse a colacién hechos posteriores a la
suscripcidén de las participaciones preferentes, asi el que se
recibieran los correspondientes rendimientos hasta abril del
2012. Sin que los mismos puedan tener la consideracién de
actos propios. Tal alegacién no puede ser de recibo, siempre vy
cuando el Tribunal Supremoc al reconocer que si bien los actos
propios prohiben que su autor vaya contra actos que definan
claramente su posicién o situacién Jjuridica, o tiendan a
crear, modificar o extinguir algun derecho, “también lo es que
tiene como presupuesto gue sean validos y eficaces en Derecho
por lo que no procede su alegacidén cuando estdn viciados por
error, ya gue aquel conocimiento viciado, es notoriamente
incompatible con la exigida «intencién manifiesta»” (STS 28-9-
2009), y también en este sentido, STS 16-39-2004 rechazando
expresamente dgue pueda predicarse la doctrina de los actos
propics “en los supuestos en que hay error, ignorancia,
conocimiento equivocado o mera tolerancia”.

El qgue pueda apreciarse error en el consentimiento por
defectos de informacidén en el supuesto de suscripcién de
participaciones preferentes se ha acogido por las Audiencias
Provinciales, asi SAP Alicante Seccién 4?® 27 de septiembre
de 2012 recurso 383/2012 “CUARTO.- Las <consideraciones
anteriores, han de conducir a la desestimacidén del presente
recurso. Las omisiones en la informacién ofrecida por la CAM
sobre aspectos principales del contrato, unida a que la
facilitada era en muchos aspectos equivoca, hubo de producir
en los clientes un conocimiento equivocado sobre el verdadero



riesgo que asumia, ante la posibilidad de perder la totalidad
del <capital invertido, incurriendo asi en error sobre la
esenclia del contrato, de entidad suficiente como para
invalidar el consentimiento de acuerdo con lo establecido en
el Cédigo Civil en su articulo 1265 cuando establece "sera
nulo el consentimiento prestado por error, vioclencia,
intimidacién o dolo" y mas tarde el articulo 1266 concreta
"para que el error invalide el consentimiento, deberd recaer
sobre la sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato, o
sobre aquellas condiciones de la misma que principalmente
hubiesen dado motivo a celebrarlo". Y como ha quedado expuesto
se plasma en la complejidad del producto financiero, la
informacién, o mas bien falta de informacién adecuada
facilitada por la entidad demandada, a los deberes que a ésta
incumbian y a gque los demandantes nc tiene la condicién de
expertos financieros como pretende atribuirles, pese ha haber
concertado otros productos del mercado, lo gue no infiere en
los contratantes unos conocimientos financieros relevantes en
cuanto al contrato suscrito, para gque resulte patente gque su
error debe calificarse de excusable a estos efectos”.

De igual modo, en cuanto el requisito respecto del error, la
SAP Pontevedra Seccidén 1° 4 de abril 2013 recurso 107/2013
“Pues bien, todos estos elementos confluyen en el supuesto que
se ha definido en este proceso, cuando en la formacidén de la
voluntad y emisibén del consentimiento ha sido determinante la
falta de informacidén, o la informacidén errdénea ofrecida por
gquien estaba legalmente obligado a 1llevar a cabo con la
diligencia que le es exigible, respecto de un producto
financiero complejo, cuyas caracteristicas esenciales no son
expuestas a los clientes gque, normalmente y especialmente en
el caso que nos ocupa, carecen de otros medios para acceder a
una informacién altamente especializada. Aqui adquiere sentido
las exigencias de informacidén genéricas en el ambito de los
consumidores y usuarios, y reforzada en wuna materia tan
especializada como los mercados de valores y mercados
financieros, gque tratan de equilibrar, de algun modo, la
posicién de inferioridad de 1los clientes minoristas, cuya
actuacién resulta excusable cuando confian en el buen hacer y
asesoramiento de los empleados de la sucursal bancaria a la
gue llevan acudiendo muchos afos, sin tener la menor
conciencia de los altos riesgos a que se exponen, y dque de
hecho se han realizade en una situacidén econémica dque les
impide acceder y recuperar, cuando menos, las cantidades
invertidas en supuestos productos de inversidn segura y
rentable”.

NOVENO: De conformidad con lo establecido en los anteriores
fundamentos, procedera declarar la nulidad relativa
(anulabilidad) por error vicio del consentimiento, respecto
de los 1400 titulos de participaciones preferentes Caja Madrid
2009 con fecha 22 de mayo 2009 y por un nominal de 140.000
euros.



La anulabilidad que se acuerda conlleva los efectos del
articulo 1303 Cédigo Civil, asi STS 15 de abril 2009, recurso
1365/2005 “y opera sin necesidad de peticién exXpresa, por
cuanto nace de la ley (sentencias de 10 de junio de 1952, 22
de noviembre de 1983, 24 de febrero de 1992, 6 de octubre de
1994, 9 de noviembre de 1999). Por consiguiente cuando el
contrato hubliese sido ejecutado en todo o en parte procede la
repcsicién de las cosas al estado que tenian al tiempo de la
celebracidén (sentencias de 29 de octubre de 1956, 22 de
septiembre de 19889, 28 de septiembre de 1996, 26 de julio de
2000), debiendo 1los implicados devolverse lo que hubieren
recibido por razén del contrato (sentencias de 7 de octubre de
1957, 7 de enero de 1964, 23 de octubre de 1973). El1 art. 1303
del Cédigo Civil se refiere a la devolucién de la cosa con sus
frutos (sentencias de 9 de febrero de 1949 y 18 de febrero de
1984 ) y el precio con sus intereses (sentencia de 18 de
febrero de 1994, 12 de noviembre de 1996, 23 de junio de 1997
3z norma que parece 1deada en la perspectiva de 1la
compraventa, pero que no obsta su aplicacién a otros tipos
contractuales”, Tribunal Supremo, Sala Primera, de lo Civil,
Sentencia de 22 Mayo 2006, recurso 3002/1999 “La accidn
emprendida es, a criterio de la Sala, de nulidad, y se ha de
aplicar el articulo 1303 del Cdédigo Civil, a tenor de cuanto
ha establecido la mé&s reciente jurisprudencia (Sentencias de
11 de febrero de 2003, de 13 de diciembre de 2005 y de 24 de
marzo de 2006). Como dice esta Ultima ".. el régimen Jjuridico
que establece el articulo 1303 CC, mediante el que se trata de
consegulr que las partes vuelvan a tener la situacidén personal
y patrimonial anterior al efecto invalidante (Sentencias de 26
de julio de 2000 y de 13 de diciembre de 2005), nace de la ley
y no necesita peticidén expresa (Sentencias de 24 de febrero de
1992, de 20 de junio de 2001, de 11 de febrero de 2003), por
lo que es apreciable de oficio, no exasperando el &dmbito del
principico iura novit curia por "no representar alteracidén en
la armonia entre lo suplicado y lo concedido" (Sentencias de
22 de noviembre de 1983, de 24 de febrero de 1992, de 13 de
diciembre de 2005, y las gque alli se citan)...” y Tribunal
Supremo, Sala Primera, de lo Civil, Sentencia de 24 Febrero
1992 “Es doctrina reiterada de esta Sala sentencias de 7 de
octubre de 1957, 7 de enero de 1964, 23 de octubre de 1973, 22
de noviembre de 1983, 17 de junio de 1986 y 22 de septiembre
de 1989 que declarada 1la nulidad de un contratc procede 1la
restitucidén reciproca de las cosas que hubieren sido materia
del contrato, con sus frutos, y el precio con los intereses, a
tenor del articulo 1303 del Cédige Civil, habiendo declarado
la sentencia de 18 de enero de 1904 gue «corrobora este
criterio la jurisprudencia de esta Sala, referida a la nulidad
absoluta o) inexistencia, que ha declarado que las
restituciones a que se refiere el articulo 1303 sélo proceden,
incluso traténdose de contrato nulc o i1nexistente, cuandc ha
sido declarada la nulidad», obligacién de devolver que no nace
del contrato anulado, sino de la Ley que la establece en este



contrato sentencia de 10 de junio de 1952 , por lo cual no
necesita de peticién expresa de 1la parte pudiendo ser
declarada por el Juez en cumplimiento del principio «iura
novit curia», sin que ello suponga alterar la armonia entre lo
pedido y 1lo concedido, y con la finalidad de evitar, sin
necesidad de acudir a un nuevo pleito, el enriquecimiento
injusto de una de las partes a costa de la otra sentencia de
22 de noviembre de 1983. Al no haber acordado la sentencia
recurrida, confirmatoria de la de primer grado, la reciproca
restitucidén que impone el articulo 1303 citado, ha incurrido
en la infraccién denunciada por lo que procede la estimacién
del motivo asi como la casacién y anulacién parcial de 1la
sentencia de apelacién y 1la revocacién parcial de la de
primera instancia y acordar la restitucién de la cosa 1
precio, objeto de la compraventa que se declara nula, con sus
frutos e intereses gque se determinardn en ejecucién de
sentencia”.

Por lo tanto, procede la estimacién de la demanda, con la
consiguiente restitucidén reciproca entre las partes de las
prestaciones que fueron objeto de la suscripcidn de
participaciones preferentes, con los intereses legales
devengados, en ambos casos, por lo que se ha de precisar los
apartados 1, 2 y 3 de la demanda en el sentido que por la
demandada Bankia deberé& abonar a los actores el importe de los
1400 titulos, es decir, 140.000 euros como wvalor nominal de
las participaciones preferentes, con los intereses desde el
22-5-2009 y, de igual modo, los actores deberidn abonar a

Bankia los rendimientos percibidos por las citadas
participaciones (hasta abril del 2012), con los
correspondientes intereses. De igual modo, al canje de las

participaciones preferentes por acciones de Bankia en fecha
23-5-2013 (documento 11 de la demanda, y a los efectos
Resolucidén de 16 de abril de 2013, de la Comisién Rectora del
Fondo de Reestructuracidén Ordenada Bancaria, por la que se
acuerdan acclones de recapitalizacién vy de Ggestién de
instrumentos hibridos y deuda subordinada en ejecucién del
Plan de Reestructuraciédn de Grupo BFA-Bankia, aprobado el 27
de noviembre de 2012 por el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria y el Banco de Espafia y el 28 de noviembre de 2012 por
la Comisidén Europea (BOE 18 Abril 2013)), la consecuencia de
la anulabilidad que se declara conllevara que las acciones
canjeadas pasarédn a la demandada, una vez se abonen
reciprocamente las cantidades antes resefadas.

DECIMO: Que al estimarse la demanda, a los efectos del
articulo 394.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, procede
imponer las costas a la demandada, siempre y cuando se estima
la peticidén principal y las precisiones en cuanto a los
efectos de la anulabilidad no implican una estimacién parcial.



Vistos los articulos citados vy demés de general Y
pertinente aplicacién.

FALLO
UE IMANDO COMO ESTIMO LA DEMANDA INTERPUESTA POR D. LUIS
¥ DA. MARIA PI REPRESENTADOS POR
PROCURADOR D. ANTONIO RIVER POZO, CONTRA BANKIA S.A,

REPRESENTADA POR EL PROCURADOR D. FRANCISCO JOSE ABAJO ABRIL,
DEBO DE ACORDAR Y ACUERDO:

1.- La nulidad relativa (por exror em el consentimiento)
de la orxden de compra referida a “"Participaciones preferentes
Caja Madrid 2009” por 1400 titulos y un nominal de 140.000
euros, de 22 de mayo del 2009.

2.- Con la consiguiente restitucién reciproca entre las
partes de las prestaciones, de conformidad a lo establecido en
el fundamento de derecho novenc de la presente resolucién.

3.- La condena en costas a la demandada.

Contra 1la presente SENTENCIA CABE RECURSO DE APELACION,
a interponer ante este JUZGADO, PARA ANTE LA AUDIENCIA
PROVINCIAL DE MADRID, en el plazo de VEINTE dias desde su
notificacidén escrita.

PARA LA ADMISION A TRAMITE DE LA INTERPOSICION DEL
INDICADO RECURSO DEBERA LA PARTE ACOMPANAR RESGUARDO DE
INGRESO DE 50 EUROS EN LA CUENTA DE ESTE JUZGADO N° 97 5068
0000 04 0726 13, DE L& ENTIDAD BANESTO, BAJO APERCIBIMIENTO DE
INADMISION A TRAMITE Y POR APLICACION DE LA L.O. 1/2009 Disp.
Adic. 15°

De igual modo, debera darse cumplimiento a lo establecido
en la Ley 10/2012, de 20 de noviembre, por la que se regulan
determinadas tasas en el &ambito de la Administracién de
Justicia y del Instituto Nacional de Toxicologia y Ciencias
Forenses.

Asi por ésta, mi SENTENCIA, de la que se expedira
testimonio para su unién a los autos, la pronuncio, mando Y
firmo.

PUBLICACION: La anterior SENTENCIA, ha sido dada, leida vy
publicada por el SR. MAGISTRADO- JUEZ que la suscribe
hallandose celebrando audiencia publica en el dia de su
fecha. DOY Fe.



