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SENTENCIA NUMERQ 116 /2013
En Madrid, a veinticuatro de mayo de dos mil trece

Vistos por Dofia Raquel Blazquez Martin, Magistrada-juez titular del Juzgado
de Primera Instancia numero 84 de esta ciudad, los presentes autos de Juicio
Ordinario registrados con ol numero 1417/2012, seguidos a instancia de D.

v D R (12 BANKIA S.A.,
quienes han actuado con la representacion v asistencia letrada que consta en el
encabezamiento de esta sentencia, sobre nulidad contractual, con la intervencion
voluntaria sin condicion de parte material de CAJA MADRID FINANCE PREFERRED
S.A., se procede a dictar la presente resolucion.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La parte actora presentd el 15 de octubre de 2012 demanda de
uicio ordinario contra BANKIA S.A. en la que solicitaba la declaracion de nulidad de
las ordenes de adquisicion y canjc de participaciones preterentes Caja Madrid 2009

fochadas gl 27 de mayo de 2009, por un importe conjunto de 24.000.- euros, por



concurrencia de error en el consentimiento prestado por los demandantes y de dolo
omisivo en [a actuacion de la entidad bancaria.

Fl suphico de la demanda solicitaba del Juzgado la declaracion de la nulidad de
los contratos en cuestion y la restitucion reciproca de las prestaciones de las partes,
que 1mplica la devolucion a los demandantes de la suma de 24.000.- euros,
detrayendo los 3.890,46.- euros percibidos en concepto de intereses.

SEGUNDO.- Admitida a tramite la demanda por decreto de 7 de noviembre de
2012, previa subsanacion de los defectos formales apreciados en la misma, fue
contestada poer BANKIA S.A. por escrito de 26 de diciembre de 2012. En el escrito de
contestacion, la demandada se opuso a la demanda por considerar, en sintesis, que
los demandantes habian sido correctamente informados de la naturaleza y de las
caracteristicas de las participaciones preferentes y que el personal de la entidad
habia dado cumphimiento a los deberes de informacion, diligencia y transparencia.
Nego gue en la operacion de adquisicion/canje de las participaciones preferentes
hubiera existido asesoramiento de la entidad bancaria y solicito la desestimacion de
la demanda.

TERCERO.- El 28 de diciembre de 2012 CAJA MADRID FINANCE PREFERRED
S.A. solicitd su intervencion voluntaria en el procedimiento. Tramitada dicha
solicitud conforme a lo establecido en el articulo 13 de la LEC, se resolvié por auto
de 6 de marzo de 2013 admitir la intervencién de CAJA MADRID FINANCE
PREFERRED S.A. en su condicion de tercero interesado en el proceso, como parte
formal sin condician de parte material, lo que implicaba que la sentencia no podria
contener un pronunciamiento condenatorio ni absolutorio respecto de clla, puesto
que la parte actora sc habfa opuesto a la intervencién v no habfa ampliado su
demanda; que tenia que aceptar el contenido del proceso hasta el momento de su
intervencion, con efectos preclusivos; que podia coadyuvar a la defensa de la
demandada; y que, a cambio, a consecuencia de su intervencion, quedaria vinculada
a la resolucion del proceso, en relacion con la parte a cuyos tines pretendia
coadyuvar y también en relacion con los demandantes.

CUARTO.- £l 19 de marzo de 2013 sec celebro la audiencia previa al juicio, en
la que no fue posible llegar a un acuerdo entre las partes. A continuacion, fijada la
posicion de las partes sobre los hechos alegados y los documentos aportados, se
recibio ol pleito a pruehba, con el resultado que quedo grabado en soporte de imagen
v sonido.

Recibido el pleito a prueba, se admitieron las pruebas documentales v
testificales propuestas por las partes, excepto la mas documental propuesta por la
parte demandada y por el tercero intervinicute.



QUINTO.- En el juicio, sefialado para el 26 de abril de 2012, se practicaron las
prucbas admitidas con el resultado que es de ver en las actuaciones por lo que hace
a la prucba documental y que quedo grabado en soporte de imagen v sonido en lo
que se refiere a las pruebas personales admitidas.

Tras la practica de luas prucbas, los/uas letrados/as de las partes expusieron
sus conclusiones al tribunal y se declararon los autos conclusoS para sentencia.

SEXTO.- En la tramitacion de estas actuaciones se han observado todas las
prescripciones legales en wvigor, excepto por lo que se refiere a los plazos
establecidos para los senalamientos de vistas en Sala, de imposible cumplimiento
con la carga de trabajo que pesa sobre el tribunal, retraso por ¢l que ¢l tribunal
presenta sus disculpas a las partes.

T 2 ECH
PRIMERO.- La accion ejercitada y las causas de oposicion

Como se ha avanzado en los antecedentes de hecho de esta resolucion, la
accion ejercitada en la demanda pretende la declaracion de nulidad de las dos
ordencs de adquisicion de las participaciones preferentes de Caja Madrid 2009,
Serie Il, con codigo ISIN ES0115373021, fechadas el 27 de mayo de 2009, La
primera orden se refiere a la suscripcion por canje o permuta de noventa titulos de
la emision de participaciones preferentes de la Serie I, aho 2004, por un valor de
9.000.- curos. La segunda es una orden de suscripcion directa de ciento cincuenta
titulos, por valor de 15.000.- euros.

La nulidad alegada sc basa en el error padecido en el consentimiento
prestado para la contratacion, por el asesoramiento v colocacién de un producto
madecuado al perfil de los demandantes, con incumplimiento de las abligaciones
establecidas en la Ley de Mercado de Valores y en la normativa que la desarrolla,
incumplimiento que se entiende derivado de la omision por parte de la entidad
bancaria de la informacién real sobre la naturaleza v las caracteristicas de las
participaciones preferentes, de la facilitacion de informacion que no era veraz v del
dolo inherente al conflicto de intereses que silencio en la comercializacion de este
producto.

La demandada considera, por los argumentos expuestos en ¢l escrito de
contestacion, que actudé como mera comercializadora del producto, que no hubo
asesoramiento por parte del personal de la entidad, que los demandantes prestaron
s consentimiento informado, libre y voluntario y que se dio adecuado
cumplimiento al deber de informacion y al resto de las obligaciones impuestas por
la normativa sectorial. Para justificar estas consideraciones alega que los



demandantes habian contratado participaciones preferentes en 1999, en 2004 y en
2009, que el tipo de interés aplicado a la remuneracion recibida era mucho mas alto
que el de un deposito tradicional y que en la fecha de la contratacion se trataba de
un producto sélido, segure y liquido adecuado para un perfil conservador.

SEGUNDO.- Los hechos reconocidos por las partes y derivados de
documentos no impugnados.

No existen ninguna controversia sobre el sustrato factico puramente
contractual que ha dado lugar a la demanda: los demandantes firmaron las dos
ordenes de suscripcion de las doscientas cuarenta participaciones preferentes
mencionadas en el fundamento juridico anterior. Los documentos firmados el 27 de
mavo de 2009 fueron las érdenes de suscripcion v los documentos de resumen de
tiesgos (documento 14 de la contestacion) y el tolleto que contenia el resumen de ia
emision (documentos 15 v 16) GEEER firmo el test de conveniencia que ha sido
aportado con la contestacion como documento 12. 2, Coinbio, no realizo
un test similar.

La orden de suscripcion por canje implicaba la permuta de noventa titulos de
la emision de participaciones preferentes de la Serie [, afo 2004, que los
demandantes habian adquirido el 26 de noviembre de 2004 (documento 11 de la
contestacion) por un valor de 9.000.- euros. Previamente, habian sido titulares de
otro producto similar, cuyas condiciones de emision, funcionamiento o rentabilidad
na estan acreditadas, identificado en la documentacion interna de la entidad
bancaria como  “CayMadrid Pref. 515% perpetua” (documento 3 de la
constatacion), que habian suscrito el 9 de diciembre de 1999.

Los demandantes han recibido en concepto de intereses la suma de 3.890,46.-
2I0s.

TERCERO.- La naturaleza y las caracteristicas de las participaciones
prelerentes

La regulacion de las participaciones preferentes se encuentra basicamente en
la Disposicién Adicional segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo!, que fue
introducida por la Ley 1972003, de 4 de julio.

La redaccion inicial fue modificada por la Ley 6/2011, de 11 de abril, sobre
adaptacion del derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las
Comunidades Europeas, modificacion que, en lo que shora interesa, se explica en la

de Coeficientes de Inversion , Recursos Propios y Obligaciones de Informacién de los
Intermediarios Financieros



exposicion de motivos por referencia a acuerdo del Comiteé de Supervision Bancaria
de Basilea sobre los criterios de admisibilidad y los limites para la inclusion de
determinados tipos de instrumentos de capital hibridos en los fondos propios
hasicos de las entidades de crédito y por la necesidad de establecer los criterios
para (ue esos instrumentos de capital puedan ser admitidos como fondos propios.

Existe una segunda reforma, la introducida por el RDL 24/2.012, de 31 de
agosto, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito intervenidas, que
anadio las letras k) v 1) al apartado 1, sobre las condiciones de la oferta publica de
venta de las participaciones preterentes, que ha de contar con un tramo dirigido
exclusivamente a clientes profesionales de al menos el 50% del total de la emision y
que, con algunas salvedades, no admite que el valor nominal unitario minimo de las
participaciones preferentes a suscribir sea inferior a 100.000 euros.

La SAP de Pontevedra, Seccion 17, de 4 de abril de 2013, define la
participacién preferente como un valor negociable de imprecisa naturaleza.
Superficialmente parece responder a un valor de deuda por lo que, de partida,
encajaria en la naturaleza propia de las obligaciones ex arts. 401 vy siguientes de la
Ley de Sociedades de Capital, ya que éstas se caracterizan porque «reconocen o
crean una deudas contra su emisor; ademas, su regulacién legal las califica como
cinstrumentos de deudar. Sin embargo, atendido su régimen legal y su tratamiento
contable, resulta que la participacion preferente se halla mucho mds proxima a las
acciones v demas valores participativos que a las obligaciones y demas valores de
deuda.

La regulacion legal de las participaciones preferentes puede resumirse en los
siguientes términos:

1.- Requisitos de emision:

1.1. Las participaciones preferentes deben ser emitidas por una entidad de
crédito espanola ¢ por una sociedad anonima residente en Espana o en un territorio
de la Union Europea que no tenga la condicion de paraiso fiscal, y cuvos derechos de
voto correspondan en su totalidad directa o indirectamente a una entidad de crédito
espanola v cuva actividad u objeto exclusivos sea la emision de participaciones
preferentes.

1.2. 5i la emision la realiza una sociedad tilial, los recursos obtenidos deberan
estar mvertidos en su totalidad v de forma permanente en [a entidad de crédito
dominante de la filial emisora, de manera que queden directamente afectos a Ins
ricsgos v situacion financiera de dicha entidad de crédito dominante v de la de su
erupo o subgrupo consolidable al que pertenece.

1.3. La regulacion de los requisitos de emisién, junta con el resto de los



requisitos exigidos en la Disposicion Adicional que se analiza, implica que la tuncion
juridica v contable de este tipo de instrumentos en el balance de la sociedad emisora
s, por mandato de la ley y sin alternativa posible, esencialmente financiera, porgue
computan como recursos propios de la entidad de crédito sujetos por disposicion
legal v de forma permanente a la cobertura de las perdidas del emisor.

En este punto, existe una radical diferencia entre el tratamiento juridico y
contable de los productos clasicos de ahotro (depositos, imposiciones a plazo tijo,
cuentas de ahorro..) v el de las participaciones preferentes, porque mientras los
primeros suponen una deuda juridicamente real de la entidad y lienen el
tratamiento contable de recursos ajenos sujetos a restitucién o pasivo, las
participaciones preferentes no implican tal deuda, sino un recurso propio
equivalente en términos funcionales al capital social.

2.- Requisitos de la remuneracion:

La remuneracion tendrd la consideracion de gasto deducible para la entidad
emisora. Las condiciones de la emision fijaran la remuneracion que tendran derecho
a percibir los tenedores de las participaciones preferentes, pero el régimen fijado
puede ser suprimido o moditicado por cuatro vias diferentes:

a) El consejo de administracion, u organo equivalente, de la entidad de crédito
emisora o matriz podrd cancelar, discrecionalmente, cuando lo considere
necesario, el pago de la remuneracion durante un periodo ilimitado, sin efecto
acumulativo.

b) Se debera cancelar dicho pago si la entidad de crédito emisora v matriz, o su
grupo o subgrupo consolidable, no cumplen con los requerimientos de
recursos propios establecidos en el articulo 6.1 .

¢) En todo caso, el pago de esta remuncracion estara condicionado a la
existencia de beneficios o reservas distribuibles en la entidad de crédito
emisora o dominante .

d) El Banco de Espana podra exigir la cancelacion del pago de la remuneracion
basandose en la situacion financicra v de solvencia de la entidad de crédito
emisora o matriz, o en la de su grupo o subgrupo consolidable.

Ademas, si asi lo prevén las condiciones de la emision, el pago de la
remuneracion puede ser sustituido por la entrega de acciones ordinarias, cuotas
participativas o aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de la entidad
de crédito emisora o matriz

L.a regulacion de la remuneracion de las participaciones preferentes es
determinante de la rentabilidad que puede ofrecer como producto linanciero,



porque siempre estard condicionada legalmente a los resultados econamicos de la
entidad emisora, de forma que el derecho a la retribucion solo se activa si hay
benecficios e, incuso en ese caso, puede ser dejado sin efecto si el organo de
administracion de la entidad emisora asi lo decide, con caracter puramente
discrecional v sin sujecién a ningln requisito.

El sustrato en el que se basa el pago de la retribucion puede calificarse como
multicondicional: deben concurrir diversas exigencias para que realmente llegue a
percibirse, aunque su abono periddico esté expresamente establecido en las
condiciones de emision. Es necesario, en primer lugar, que la entidad emisora
cumpla los requerimientos de recursos propios legalmente exigidos; en segundo
lugar, que existan beneficios distribuibles; y por ultimo, que el consejo de
administracion u organo equivalente no decida lo contrario.

El analisis de la rentabilidad de las participaciones preferentes admite,
ademas un segundo punto de vista, que es ¢l la eventual revalorizacion patrimonial
del producto, esto es, 1a posibilidad de participar por otra via en las ganancias de la
entidad o de venderlo por un valor nominal superior al de adquisicion. Pero, desde
este segundo punto de vista, no hay rentabilidad posible, ya que, por un lado, la
titularidad de las participaciones preferentes no da derecho a participar en las
ganancias repartibles (a diferencia de lo que sucede, por ejemplo, con el reparto de
dividendos o con el derecho de suscripcion preferente entre los accionistas) ni a
obtener rendimientos por la venta de esos inexistentes derechos de suscripcion; v,
por otro, tienen caracter perpetuo, solo pueden venderse en mercados sccundarios
organizados vy, en caso de liquidacién o de disolucion de la entidad de crédito, daran
derecho a obtener exclusivamente el reembolso de su valor nominal. Este es uno de
los aspectos en los que los titulares de participaciones preferentes tienen peor
condicion que los accionistas de la entidad.

En este punto, el analisis de la rentabilidad teérica de este tipo de productos
se entremezcla con el su liquidez, concepto éste que, siendo distinto, no s ajeno a
las posibilidades de rentabilidad. La tinica forma de recuperar el nominal de la
participacion preferente s su venta en un mercado secundario de valores. En el
caso espanol, las participaciones preterentes son admitidas a negociacion en el
mercado espanol de Deuda Corporativa (AIAF) integrado en Bolsas v Mercados
Espancles (BME), cuya sociedad rectora es AIAF Mercado de Renta Fija S.A. Es decir,
tras la colocacion primaria, por emision de titulos, se pasa a la colocacion
secundaria, por negociacion de esos titulos dentro de este mercado secundario, de
modo que la liquidez del producto necesita de forma ineludible la existencia en
dicho mercado de una contrapartida compradora, esto es, de alguien que esteé
interesado en adquirirlo. Los titulares de las participaciones preferentes no pucden
operar en este mercado secundario, limitado a las entidades que forman parte del
misme, por lo que siempre necesilarian de la intervencion de un operador admitido.



Dicho lo anterior, se entenderd la extraordinaria concentracion de riesgo que
se produce si la evolucion cconomica de la entidad emisora o de su matriz es
desfavorable: si concurre ese supuesto, se anula el sistema de rentabilidad (porque
no hay beneficios distribuibles o porque la entidad no cumple los requisitos legales
sobre recursos propios o porque asi lo decida el organo de administracion ) y
desaparece de facto la limitada posibilidad de “salirse” del producto, porque en el
mercado secundario no habrd demanda de adquisicion de este tipo de valores. En la
perspectiva de cualquier persona que pretenda obtener una licita rentabilidad de
sus ahorros, no seria nada atractivo un producto que a la vez que deja de producir
rendimiento, pierde su ya de por si limitada hquidez, porque patentiza el riesgo real
de pérdida patrimonial inherente a dicho producto.

En detinitiva, si la entidad emisora presenta pérdidas, se activan una serie de
mecanismos que pueden privar a las participaciones preferentes de todo su valor.
En primer lugar, porque cesa el derecho a la remuneracion. En segundo lugar,
porgue desaparece de hecho la posibilidad de venderlas. Y en tercer lugar, porque si
la entidad emisora o matriz, 0o su grupo o subgrupo consolidable, presentan
pérdidas contables significativas o una caida relevante en las ratios indicadoras del
cumplimiento de los requerimientos de recursos propios, se activa el mecanismo,
necesariamente  previsto en las condiciones de emision, que asegura “la
participacidn de sus tenedores en la absorcion de las pérdidas corrientes o futuruas, y
gue no menoscabe eventuales procesos de recapitalizacion, ya seca mediante la
conversion de las participaciones en acciones ordinarias, cuotas participativas o
uportaciones al capital de lus cooperativas de crédito, de la entidad de crédito emisora
o matriz, ya mediante la reduccion de su valor nominal’.

3.- Derechos politicos

l.as participaciones preferentes se caracterizan por no otorgar a sus titulares
derechos politicos, salvo en los supuestos excepcionales que se establezcan en las
respectivas condiciones de emision.

Se ha dicho, con razon, que desde la perspectiva de la seguridad, las
posibilidades de recuperar el importe por el que se adquirieron las participaciones
preferentes es similar al de las acciones, aunque las condiciones de liquidez son,
como so ha apunto, muchisimo mas limitadas. En uno y otro caso, el derecho al pago
del valor nominal de la participacion solo surge a la liguidacion de la entidad
emisora. Pero la Disposicion Adicional que se analiza establece que ¢l orden de
prelacion del crédito que en tal caso la participacion preferente llegase a atribuir se
sitia legalmente detrds de todos los acreedores, subordinados o no, de la entidad de
credito emisora o de la entidad dominante del grupo o subgrupo consolidable de
entidades de crédito en la que ésta se integre.

Es importante Hamar la atencion sobre la importancia que en tal situacion



tienen los derechos politicos asociados a las acciones v excluidos expresamente en
el caso de las participaciones preferentes, porque a igualdad de riesgo, los
accionistas son titulares de derechos de control sobre el riesgo que soportan,
mientras que los titulares de participaciones preferentes no tienen ningun poder de
decision.

4.- Exigencias temporales

La regulacion legal de las participaciones preferentes incide en su caracter
perpetuo, aungue el emisor podrd acordar la amortizacion anticipada a partir del
quinto ano desde su fecha de desembolso, previa autorizaciéon del Banco de Espana,
que solo la concedera si no se ve atectada la situacion financiera ni la solvencia de la
entidad de crédito, o de su grupo o subgrupo consolidable. A estos efectos, ¢l Banco
de [spana puede condicionar su autorizacion a que la entidad sustituya las
participaciones preferentes amortizadas por elementos de capital computables de
igual o superior calidad.

Es, por tanto, evidente que las participaciones preferentes no atribuyen
derecho trente a la entidad emisora a la devolucion de su valor nominal, porque
quedan directa v permanentemente afectos a los riesgos v situacion financiera de la
entidad emisora o de la matriz y de la de su grupo o subgrupo consolidable. Esta es
una diferencia esencial con los productos de ahorro cldsico, ya que el titular de las
participaciones preferentes no puede exigir a la entidad de crédito emisora la
devolucion del valor nominal, pase el tiempo que pase.

5.- Su caracterizacion como producto complejo

El articulo 79 bis 8.a) de Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores
considera valores no complejos a dos categorias de valores. En primer lugar, a los
valores tipicamente desprovistos de riesgo y, en segundo lugar, a las acciones
cotizadas como valores ordinarios cuyo riesgo es de «general conocimientor. Asi, la
norma considera no complejos de forma explicita a las (1) acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado o en un mercado equivalente de un tercer pais;
(11) a los instrumentos del mercado monetario; (iii) a las obligaciones u otras formas
de deuda titulizada, salvo que incorporen un derivado implicito; vy (iv) a las
participaciones en instituciones de inversion 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 siguientes tres condiciones: (i) Que
existan posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacion de
dicho mstrumento financiero a precios publicamente disponibles para los miembros
en el mercado v que sean precios de mercado o precios ofrecidos, o validados, por
sistemas de evaluacion independientes del emisor; (ii) que no impliquen pérdidas
reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de adquisicion del
instrumento; (H1) gue exista a disposicion del piiblico informacion suficiente sobre



sus caracteristicas. Esta informacién debera ser comprensible de modo que permita
4 un cliente minorista medio emitir un juicio fundado para decidir s1 realiza una
operacion en ese instrumento.

Como ha senalado reiterada jurisprudencia (vid SAP Pontevedra, Seccion 14,
de 4 de abril de 2013), la participacion preferente es calificable como valor complejo
parque no aparece en la lista legal explicita de valores no complejos y porque no
cumple ninguno de los tres referidos requisitos.

La consecuencia juridica de ello es la prevista por el propio art. 79 bis LMV,
especialmente en sus apartados 6 y 7, aplicable ante actos de asesoramiento o de
prestacion de otros servicios sobre cllas a favar de clientes minoristas, cuestidn esta
sobre la que se volvera mas adelante.

6.- La proliferacion de las participaciones preferentes

La umportancia marginal que hasta hace pocos arnos tuvieron las
participaciones preterentes se ha visto superada por el panorama actual, en el que
una parte considerable del ahorro tradicional depositado en las entidades bancarias
se ha desviado hacia la adquisicion de este tipo de productos. Sin pretender analizar
las cansas por las que esto ha sucedido, si es un hecho notorio y, como tal, exento de
prueba (articulo 281.4 LEC) que las entidades de crédito han conseguido que el
pasivo que representaba el dinero depositado por los clientes minoristas en los
tipicos productos de ahorro deje de ser tal para pasar a convertirse en recursos
propios o patrimonio neto, con la importancia que ello supone desde cualquier
perspectiva con la que se analicen su balances, su situacion cconomica o sus ratings
de solvencia.

La ventaja que para las entidades emisoras tienen las participaciones
preferentes, ademas de determinadas cuestiones relacionadas con su régimen fiscal,
es esa modificacion del balance que resulta inherente al traspaso de sumas del
pasivo al activo. Debe tenerse en cuenta, ademas, que el abono de una rentabilidad
superior a la de otros productos no implica una contrapartida exactamente real a la
obtencion de esa ventaja, va que por el propio funcionamiento de las preferentes, en
contextos de mejora de la situacién econémica la entidad siempre puede amortizar
la emision, mientras que en escenarios contrarios puede decidir la supresion del
abono de intereses o dejar sin efecto la rentabilidad de las preferentes por falta de
beneficio liqguido distribuible.

El éxito que en general han tenido durante unos aios las participaciones
preferentes seria impensable, y este es otro hecho notorio exento de prueba, sin la
utilizacion de la red comercial de los bancos v cajas y sin la confianza que el sistema
bancario tradicional provoca en clientes minoristas con un elevado nivel de
tidelizacion, porque, en definitiva, la ventaja que las participaciones preferentes



tienen para las entidades se trocan en inconvenientes para este tipos de clientes,
que pasan de ser titulares de un derecho de crédito frente al banco a ser participes
de su riesgo patrimonial sin capacidad de decision sobre ese riesgu. No puede
descartarse, en esta tesitura, la concurrencia de conflictos de intereses entre la
entidad v los clientes,

La colocacion de participaciones preferentes entre la clientela minorista
supuso para CAJA MADRID el acceso a una via de financiacion alternativa a la del
ambito natural de este tipo de productos: cuando los clientes profesionales e
mstitucionales v los inversores dejan de estar interesados en este tipo de productos,
porque las agencias de calificacion rebajan los rating de solvencia, acude al mercado
minorista, que por su propia naturaleza no suele tener acceso a esa informacion. De
liecho, ha sido necesaria una nueva reforma legal, la introducida por el RDL
24/2.012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucién de entidades de crédito
intervenidas, que obliga a que las condiciones de la oferta publica de venta de las
parlicipaciones preferentes cuente con un tramo dirigido exclusivamente a clientes
profesionales de al menos ¢l 50% del total de la emision y a que, con algunas
salvedades, no admite que el valor nominal unitario minimo de las participaciones
preterentes a suscribir sea inferior a 100.000 euros. Esta norma, aunque posterior a
los hechos aqui debatidos, supone el reconocimiento legal de que el destinatario
natural de este tipo de productos no es el cliente minorista con perfil conservador.

CUARTO.- La controversia sobre el asesoramiento de la entidad en la
suscripcion de las participaciones preferentes,

La primera cuestion controvertida se refiere a si la en las drdenes de
adquisicion debatidas en este procedimiento existio o no asesoramiento por parte
de la entidad bancaria. Este extremo, aunque relacionado logicamente con el resto
de los datos debatidos, puede ser analizado con una relativa autonomia y es
importante su andlisis previo para determinar ¢l marco juridico de la relacion
existente entre las partes y la normativa sectorial aplicable.

La demandada niega la existencia de asesoramiento alegando que la actuacion
de su personal se limité a la comercializacion de las preferentes. Sin embargo, la
prueba testifical de D. Miguel Angel Lopez Diaz, tnico empleado que intervino en la
contratacion, acredita lo contrario. D. Miguel Angel es gestor de banca personal v
una de sus tunciones es la de asesorar a los clientes con mayor patrimonio, aungue
las pruebas practicadas no evidencian que los demandantes pudieran entrar dentro
de esa Iranja de clientes. Sus ingresvs proceden de la pension de jubilacion de D.
Justino (785,16, curos, segin el documenta 3 de la demanda) y el listado de
operaciones aportado con la contestacion (documento 3, ya mencionado] no incluye
en los ultimos dicz anos otras operaciones distintas que las realizadas con los
24.000.- euros luego empleados en la adquisicion de las preferentes de 2009, El St.



Lopez Diaz considera que ¢l patrimonio de los demandantes seria de unos 100.000.-
cures, pero lo cierto es que la entidad demandada no ha acreditado que como tal
eutidad bancania gestionara un patrimonio similar ni ha solicitado ninguna prucba
sobre los ahorros eventualmente depositados en otras entidades bancarias.
Ciertamente, la informacion que se sustrae del documento 2 de la contestacion no es
coherente con la informacion fiscal del documento 17 (de donde resulta, a 31 de
diciembre 2009, una cuenta corriente -11.322.- euros-, un plazo fijo -12.000.- curos-,
las participaciones preferentes y un fondo de inversién -16.487,63.- euros-}, pero
tampoco resulta especialmente relevante porque no existe ningun indicio de que los
demandantes quisieran dedicar una parte de su patrimonio, fuera este ¢l que fuera,
a productos de riesgo.

Pesc a que no parece que los demandantes fueran clientes del servicio de
banca privada, recibieron esa labor de ascsoramiento por iniciativa del banco. D.
Miguel Angel ha declarado que fue ¢l quien llamé a los demandantes para
aconseiarles que canjearan las participaciones que tenian del afio 2004 por las de la
nueva emision de 2009, porque ésta ofrecia mayor rentabilidad. A este canje se
sumo el importe de una imposicién a plazo fijo (hecho no discutido por la
demandada) de 15.000.- euros.

Se entiende, pues, acreditado, que la suscripcion de las participaciones
preferentes de 2009 estuvo precedida por una labor de asesoramiento del personal
del banca, en el sentido establecido en el articulo 63.1.g) de la Ley de Mercado de
Valores: “la prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion
de este o por iniciativa de la empresa de servicios de inversion, con respecto a una o
mds operaciones relativas a instrumentos financieros”. Este precepto excluye del
concepto de asesoramiento “las recomendaciones de cardcter genérico y no
personalizadas que se puedan realizar en el ambito de la comercializactén de valores e
instrumentos financieros, que tendrdn el valor de comunicaciones de caracter
comercial”. La tesis de Bankia, segun la cual la actuacién del gestor de banca
personal debe encuadrarse en este tipo de recomendaciones genéricas con mero
valor comercial no se sostiene, porque de la declaracion del gestor resulta que lo
que existio fue un asesoramiento personalizado, concreto y prestado a iniciativa del
propio gestor. Aunque el Sr. Lépez Diaz ha negado que en ese momento hubiera una
campafia de promocion de las participaciones preferentes de 2009, no puede
descartarse que el asesoramiento en cuestion estuviera relacionado con el notorio
interés que la entidad debia tener en la colocacion de un producto que estaba en su
primera tase de comercializacion.

Esa labor de previo asesoramiento supone la aplicacién del articulo 79 his,
apartado 6, de la LMV: cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de
inversiones o de gestion de carteras, la entidad obtendra la informacién necesaria
sobre los conocimientos y experiencia del cliente, en ¢l dmbito de inversion



correspondiente al tipo de producto o de servicio concreto de que se trate; y sobre
la situacion financiera v los objetivos de inversion de aquel, con la finalidad de que
la entidad pueda recomendarle los servicios de inversidn e instrumentos tinancieroes
que mas le convengan. Cuando la entidad no obtenga esta informacion, no
recomendara servicios de inversion o instrumentos financieros al cliente o posible
cliente. En el caso de clientes profesionales la entidad no tendra que obtener
informacion sobre los conocimientos y experiencia del cliente. La entidad
proporcionara al cliente por escrito o mediante otro soporte duradero una
descripcion de como se ajusta la recomendacion realizada a las caracteristicas y
objetivos del inversor.

La obligacion regulada en el articulo 79.bis.6 se desarrolla en el griiculo 72
:al Decreto 217/2008, de 15 de febrero, que establece lo siguiente:

A los efectos de lo dispuesto en el art. 79 bis. 6 de la Ley 24/1988, de 28 de juliv,
las entidades que presten el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de
gestion de carteras deberan obtener de sus clientes, incluidos los potenciales, la
informacion necesaria para que puedan comprender los datos esenciales de sus
clientes v pura que puedan disponer de unu buse razonable para pensar, teniendo en
cuenta debidamente la naturaleza y el alcance del servicio prestado, que la
transuccion especifica que debe recomendarse, o que debe realizarse al prestar el
servicio de gestion de cartera, cumple las siguientes condiciones:

@) Responde a los objetives de inversion del cliente en cuestion. En este sentido,
se incluirda, cuando proceda, informacion sobre el horizonte temporal deseado para la
inversion, sus preferencias en relacion a la asuncion de riesgos, su perfil de riesgos, y
tas finalidades de la inversion.

b) Es de tal naturaleza yue el cliente puede, desde el punto de vistu financiero,
asumir cualquier riesgo de inversion que sea coherente con sus objetivos de inversion.
Cuanda se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones a uun cliente
profesional de los enumerados en las letras a) a d) del art. 78 bis.3 de la Ley 24/1988,
de 28 de juliv, lu entidad podra asumir que el cliente puede soportar financieramente
cualquier riesgo de inversion a los efectos de lo dispuesto en esta letra.

Asimismo, la informacion relativa a la situacion financiera del cliente incluira,
cuando proceda, informacion sobre el origen v el nivel de sus ingresos periddicos, sus
actives, icluvendo sus activos liquidos, inversiones y bienes inmuebles, asi como sus
compramisas financieros periodicos

¢) s de tal naturaleza que el cliente cuenta con la experiencia v los
conocimientos necesarios para comprender los riesgos que implica la transaccion o la
yestion de su cartera. En el caso de clientes profesionales, la entidad tendria derecho a



asumir que ¢l cliente tiene los conocimientos v experiencia necesarios a efectos de lo
dispuesta en esta letra en cuanto a los productos, servicios v transacciones para los
que esté clasificadn coma cliente praofesional

Cuando la entidad no obtenga la informacion setialada en las letras anteriores,
no podra recomendar servicios de inversién o mstrumentos financieros al cliente o
posible cliente ni gestionar su cartera.

Y, de otro lado, es especialmente relevante en estos casos el contenido del
articulo 70 quater de la LMV, que establece que las empresas que presten servicios
de inversion deberan organizarse v adoptar medidas para detectar posibles
conflictos de interés entre sus clientes y la propia empresa o su grupo, o entre los
diferentes intereses de dos o mas de sus clientes, frente a cada uno de los cuales la
empresa mantenga obligaciones. A tales efectos, dice el precepto, no se considerara
suticiente que la empresa pueda obtener un beneficio, si no existe también un
posihle perjuicio para un cliente; o que un cliente pueda obtener una ganancia o
evitar una pérdida, si no existe la posibilidad de pérdida concomitante de un chente.
lgualmente, deberan aprobar, aplicar y mantener una politica de gestion de los
contlictos de interés que sea elicaz y apropiada a su organizacion, destinada a
impedir que los conflictos de interés perjudiquen los intereses de sus clientes.
Cuando las medidas organizativas o administrativas adoptadas para gestionar ¢l
conflicto de interés no sean suficientes para garantizar, con razonable certeza, que
se prevendran los riesgos de perjuicio para los intereses del cliente, la empresa de
serviclos de inversion debera revelar previamente la naturaleza y origen del
conflicto al cliente antes de actuar por cuenta del mismo.

QUINTO.- La nulidad de los contratos por error ¢n ¢l consentimiento v
dolo omisivo.

El articulo 1.261 del CC establece como uno de los requisitos esenciales para
que exista un contrato, junto al consentimiento y la causa, el objeto cierto que sea
materia del negocio juridico, de tal manera que a falta de tales requisiros el contrato
debe considerarse inexistente y por ello nulo de pleno derecho. Para la concurrencia
de este requisito es necesario que en ¢l contrato queden definidos los derechos v
obligaciones que asumen las partes como consecuencia del contrato, esto es, las
prestaciones que deben realizar y las que ticnen derecho a recibir de 1a contraparte.

Ademas del objeto v de la causa, la validez del contrato exige la prestacion del
consentimiento, que en este caso la demanda considera viciado por un error
relevante v excusable. La reiterada doctrina jurisprudencial dictada en torno al
error regulado en el articulo 1266 del Codigo Civil, recopilada, entre otras, en la SAP
de Ledn, Seccian 17, de 1 de marzo de 2012, recuerda que "para que el error, como
vicio de la voluntad negocial, sea invalidante del consentimiento es preciso, por una
parte, que sea sustancial o esencial, que recaiga sobre las condiciones de la cosa que



principalmente hubieran dado motivo a la celebracion del contrato, o, en otros
terminos, que la cosa carezca de alguna de las condiciones que se le atribuyen, y
precisamente de la que de manera primordial y basica motivo la celebracion del
negocio atendida la finalidad de éste (STS de 12 de julio de 2002, 24 de encro de
2003 v 12 de noviembre de 2004); y, ademas, y por otra parte, que sea excusable,
esto es, no imputable a quien lo sufre y no susceptible de ser superado mediante ¢l
cmpleo de una diligencia media, segiin la condicion de las personas v las exigencias
de la buena fe, con arreglo a la cual el requisito de la excusabilidad tiene por funcion
basica impedir que el ordenamiento proteja a quien ha padecido el error cuando
éste no merece esa proteccion por su conducta negligente, va que en tal caso ha de
establecerse esa proteccion a la otra parte contratante que la merece por la
confianza infundida por esa declaracion (STS de 24 de enero de 2003, 17 de febrero
de 2005 v 17 de julio de 2006).

En fin, si para determinar si concurre error invalidante del contrato es preciso
que se calitique como esencial y excusable, es necesario establecer, en cada contexto
concreto, qué es lo esencial y qué es lo excusable, porque si el error supone el
desconocimiento v el conocimiento sustancialmente erréneo de presupuestos bdsicos
pura la contratacion con un grado razonable de discernimiento, primero hemas de
determinar cuales son esos presupuestos hasicos y, muy fundamentalmente, a qué
régimen Juridico estd sujeto el intercambio de informacion preciso para determinar s
el consentimiento se ha emitido sin error (SAP Ledn ya citada).

Es importante tener en cuenta, ademas, uno de los altimos pronunciamicntos
dictados hasta la techa por el Tribunal Supremo sobre el error, referido a un
contrato de permuta financiera, en un supuesto en el que dicho error fue tratado
como vicio del consentimiento, no como error obstativo. Se trata de la $TS de 21 de
noviembre de 2012, que puede resumirse en los siguientes términos:

l.- Aunque en muchos casos un defecto de informacién puede llevar
directamente al error de quien necesitaba de dicha informacion, no es correcta una
equiparacion, sin matices, entre uno y otro, al menos en términos absolutos.

0

2.- La seguridad juridica, asentada en ¢l respeto a lo pactado, impone en la
apreciacion del errvor unos criterios razonablemente rigurosos.

N

3.- El error como vicio de la voluntad concurre cuando la voluntad del
contratante se forma a partir de una creencia inexacta, es decir, cuando la
representacion mental que sirve de presupuesto para la realizacion de un contrato
ey equivocada o erronea. Para que la "representacion equivocada” merezca esa
consideracion, es necesario que se muestre, para quien afirma haber errado, como
suficlentemente segura y no como una mera posibilidad dependiente de [a
concurrencia de inciertas circunstancias.



1.~ 5l las percepciones o representaciones que cada contratante se hace sobre
las circunstancias - pasadas, concurrentes o esperadas - por las que le merece la
pena tirmar el contrato no pasaron, en la geénesis del mismo, de meramente
individuales, en el sentido de que no se objetivaron y elevaron a la categoria de
causa concreta, el error sobre ellas resulta irrelevante como vicio del
consentimiento. Se entiende que quien contrala soporta un riesgo de que secan
acertadas o no, al consentir, sus representaciones sobre las circunstancias en
consideracion a las cuales hacerlo le habia parecido adecuado a sus intereses.

h.- Las circunstancias errdneamente representadas pueden ser pasadas,
presentes o futuras, pero, en todo caso, han de haber sido tomadas en consideracion
en ol momento de la perfeccidon del contrato. Lo determinante es que los nuevos
acontecimientos producidos con la ejecucion del contrato resulten contradictorios
con la regla contractual. Si no es asi, se tratard de meros eventos posteriores a la
generacion de aquellas circunstancias, explicables por el riesgo que afecta a todo lo
humano,

Por otro lado, cuando se alega el error como vicio de consentimiento por
omision de los deberes de informacion de la entidad bancaria, también debe tenerse
en cuenta que el dolo, como vicio del consentimiento, puede manifestarse a traveés
de conductas pasivas o reticentes que, resultando finalmente enganosas, inducen a
contratar a quien no hubiera llegado a hacerlo si el otro contratante hubiera actuado
con la debida diligencia y con la buena fe exigible poniendo de manitiesto el alcance
del contrato (SAP de Leon, Seccion 13, de 1 de marzo de 2012). EI TS (sentenciade 5
marzo de 2010) recuerda gue jurisprudencia ha establecido como manifestaciones
del dolo no solo la "insidia directa o inductora de la conducta errdénea del otro
contratante” sino también “la reticencia dolosa del que calla o no advierte a la otra
parte en contra del deber de informar que exige la buena fe", omitiendo hechos o
circunstancias influyentes y determinantes para la conclusion del contrato y respecto
de los que existe el deber de informar segun la buena fe o los usos del tradfico.

SEXTQO.- El deber de informacion de la entidad bancaria

Uno de los principales hechos controvertidos en este procedimicnto sc refiere
a la mtformacion proporcionada por la demandada sobre el producto contratado, en
una doble vertiente: cual era la informacion exigible y cuidl la tacilitada. La
informacion exigible sera analizada en este fundamento juridico, mientras que la
informacion tacilitada se estudiara, junto con la valoracion de las pruebas
practcadas, en el fundamento juridico séptimo, en el que se analizaran las pruebas
practicadas snbre tal informacion, su suficiencia, exactitud v correccion. Si la
informacion es inveraz, o si su insuficiencia o inexactitud determiné ¢l error de los
contratantes, habra de examinarse si elio afecta a clementos sustanciales del



contrato, relacionados con la finalidad del misma, si es imputable a los demandantes
v sies excusable.

|4 informacion que la entidad bancaria dobe facilitar en este tipo de contratos
osta sometida a una regulacion exhaustiva que ha sido analizada en muchas de las
centencias dictadas sobre productos financieros. La infraccién de esta normativi
sectorial, reguladora de los deberes de informacion y de transparencia, no produce
directamente ningun efecto sobre los elementos del contrato, pero gs importante
resenar los hitos mas relevantes de esta regulacion porque en ella se establecen las
pautas de deber de informacién, de modo que marca un liston minimo en 1a
Sctuacion de las entidades bancarias, superado el cual habra de concluirse en la
existencia de indicios de una adecuada formacion del consentimiento vy por debajo
del cual habra que estar a lo que resulte de las pruebas. Como ha senalado
reitoradamente la jurisprudencia, la carga de probar que la informacion facilitada
fue la exigible segun las normas aplicables y las caracteristicas del caso concreto
corresponde @ la entidad bancaria demandada, por los principios de disponibilidad
y tacilidad de la prueba y por la dificultad que tendria para la parte demandante la
prueba de un hecho negativo.

Fn todo caso, no conviene perder de vista que el caracter sinalagmatico del
contlrato no impide, como ha destacado también la jurisprudencia, que deba exigirse
4 la entidad bancaria un deber de lealtad hacia su cliente conforme a la buena fe
contractual, de acuerdo con la norma general del articulo 7 del Cédigo Civil.

a) La informacion exigible desde la perspectiva de la normativa sectorial

Ademas de las obligaciones ya analizadas que el banco debe cumplir cuando
ciorce labores de asesoramiento, la normativa sectorial regula con detalle las

obligaciones de informacion que debe cumplir la entidad sobre los productos y
servicios que ofrece.

i.a SAP de Asturias, seccion 7, de 26 de septiembre de 2011, recoge un Preciso
analisis de la normativa sectorial que regula la informacion que el banco ha de
transmitir al ¢liente respecto a esos productos y servicios que ofrece, entendiendo
que el derechoa la informacion en el sistema bancarioy la tutela de la transparencia
es esencial para el funcionamiento del mercado de servicios bancarios, por la
necesidad de preservar la oficiencia del sistema v de tutelar al cliente bancario. El
articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29 de julio regulala informacion minima que las
entidades de crédito deberan facilitar a sus clientes con antelacion razonahle & que
¢stas asuman cualquier obligacion contractual con la entidad o acepten cualguier
contrato u oterta de contrato, 4si como las operaciones o contratos hancarios ¢n que
cal informacion pre-contractual sera exigible. Dicha informacion tendra por objeto
permitiy al cliente conocer las caracteristicas esenciales de los productos
propuestos v evaluat si fslos SC ajustan a sus necesidades y, cuando pueda verse
Afectada, a st situacion financiera.



Con todo, las normas mads relevantes se encuentran en la va citada Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. La regulacion legal derivada de la
retorma de la Ley 47/2007, esto es, la denominada normativa MiFID, no cs
logicamente de aplicacién a las drdenes de compra emitidas con anterioridad a su
entrada en vigor.

No obstante, los ar :
la retorma yva imponian a cuantas personas o entidades ejercieran, de forma directa
o indirecta, actividades relacionadas con los mercados de valores (con mencion, de
forma expresa, de las entidades de crédito), la obligacion de adoptar una serie de
normas de conducta, y, entre otras, la de comportarse con diligencia y transparencia
en interes de sus clientes v en defensa de la integridad del mercado, la de asegurarse
de que disponen de toda la informacion necesaria sobre sus clientes y la de
mantenerlos siempre adecuadamente informados. Asi, el articulo 79, en su
redaccion original, establecia como regla basica del comportamiento de las
empresas de los servicios de inversion vy entidades de crédito frente al cliente la
diligencia v transparencia y el desarrollo de una gestion ordenada y prudente
curdando de los intereses del cliente como propios.

Ello implica que antes de la normativa MiFID las entidades bancarias tenian
obligaciones similares a las actuales a la hora de concertar operaciones como la que
se analiza. El Real Decreto 62971993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en el
mercado de valores, obligaba a las entidades a identificar correctamente a sus
clientes sobre su situacion financiera, experiencia inversora y objetivos de la
mversion; debiendo proporcionarles toda la informacién de que dispongan y que
pueda ser relevante para que aquéllos puedan tomar una decision con conocimiento
preciso del contenido de lo que contratan y de los efectos de tal operacion. Debiendo
-ademds- informar con toda celeridad de las incidencias relativas a las operaciones
contratadas, recabando del cliente de inmediato nuevas instrucciones en caso de ser
necesatias al interés del mismo (articulos 4 y 5). Era necesario, ademas, hacer
especial hincapié, en la informacién facilitada, en los riesgos que cada operacion
conlleva (articulo 5.3).

la Orden de 7 de octubre de 1999 establecia los principios v deberss
generales de actuacion para las entidades que realizaran el servicio de inversion de
gestion de carteras en términos que, en esencia, guardan gran semejanza con los
juego impuestos por la normativa MiFID.

En defimtiva, como seniala la SAP Madrid, seccion 14, de 03 de Septiembre del
2012, en los contratos pre-MiFID no existia ain obligacion de confeccionar
cuestionarios definitorios del perfil de riesgo de cada inversor, o adoptar las
previsiones  posteriormente  impuestas con motivo de la  transposicion  al
ordenamiento espanol de aguella Directiva, pero ello no excluia la adaptacion del
deber de mtormacion a las circunstancias de cada cliente, consecuencia logica v
elemental de la actuacion de buena te y, ademas ordenada expresamente con la



legislacion transcrita, En consecuencia, la entidad bancaria tenia la obligacion de
conocer, indagar v tener en consideracion las singulares condiciones del cliente,
valorar su experiencia inversora, y proponerle los servicios mas apropiados a sus
objetivos, siempre procurando una informacion clara, completa y detallada sobre el
contenido de la operacion, adaptada su nivel de conocimientos.

Como es sabido, la Ley del Mercado de Valores fue modificada por la Ley
47/2007, para incorporar al ordenamiento juridico espafiol la  Directiva
2004/39/CF, relativa a los mercados de instrumentos financieros, la Directiva
2006/73/CE v la Directiva 2006/49/CE, de 11 de junio de 2006, sobre la adecuacion
del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito. La introduccion
de la distincion entre clientes profesionales y minoristas ha servido para extremar
las obligaciones de informacion en las operaciones realizadas con éstos ultimos, en
los términos regulados en el articulo 79 bis, que regula exhaustivamente los deberes
de informacion frente al cliente no profesional, incluidos los clientes potenciales.
Asi, toda informacion dirigida a los clhientes, mclmda la de caracter publicitario,
debera ser imparcial, clara y no engaiiosa. A los clientes se les proporcionard, de
manera comprensible, informacién adecuada sobre la naturaleza y riesgos del tipo
especilico de instrumento linanciero que se ofrece a los tines de que puedan "tomar
decisiones sobre las inversiones con conocimiento de causa” debiendo incluir en la
informacion las advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a los
instrumentos o estrategias, teniendo en cuenta las concretas circunstancias del
cliente v sus objetivos y recabando informacion del mismo sobre sus conocimientos,
experiencia linanciera y aquellos objetivos.

Con posterioridad a la reforma de la LMV, el ya mencionado Real Decreto
217/2.008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios
de inversion v de las demas entidades que prestan servicios de inversion ha
reforzado los mismos principios inspiradores de la citada reforma. Su articulo 64, al
regular la informacion sobre los instrumentos tinancieros, insiste en incluir en la
informacion que debe facilitarse los riesgos conexos al instrumento financiero de
que se trate. El articulo 60 regula las condiciones que debe cumplir la informacion
para ser imparcial, clara y no cngafosa, exigiendo, en primer lugar, que la
informacion sea exacta y no destaque los beneficios potenciales de un servicio de
inversion o de un instrumento financiero sin indicar también los riesgos
pertinentes, de manera imparcial y visible. En segundo lugar, que sea suficiente y se
presente de forma que resulte comprensible para cualquier integrante medio del
arupo al que se dirige o para sus probables destinatarios. En tercer lugar, que no
oculte, encubra o minimice ningtn aspecto, declaracian o advertencia importantes.

) La informacion exigible desde la perspectiva de la normativa de
proteccion de consumidores y usuarios

El Real Decreto Legislative 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se
apruehi ¢l lexto refundido de la Ley General para la Delensa de los Consumidores y



llsuarios v otras leyes complementarias, es también de aplicacion a este supuesto,
va que todos los demandantes son personas fisicas que han actuado en un ambito
ajeno a una actividad empresarial o profesional. La normativa anterior a la entrada
en vigor del texto refundido (Ley 26/1984) tenia un contenido similar al que se vaa
exponer. El articuio 60, sobre la informacidn previa al contrato, establece que "antes
de contratar, el empresario debera poner a disposicion del consumidor y usuario de
forma clara, comprensible y adaptada a las circunstancias la informacion relevante,
veraz y suliciente sobre las caracteristicas esenciales del contrato, en particular
sobre sus condiciones juridicas y economicas, y de los bienes o servicios objeto del
mismo” .

Su articulo 80 establece que en los contratos con consumidores y usuarios
que utilicen clausulas no negociadas individualmente, éstas deberan cumplir los
siguientes requisitos: a) Concrecion, claridad y sencillez en la redaccion, con
posibilidad de comprension directa, sin resnvios a textos o documentos gue no se
raciliten previa o simultineamente a la conclusion del contrato, y a los que, en todo
caso, deberda hacerse referencia expresa en el documento contractual. B)
Accesibilidad y legibilidad, de forma que permita al consumidor y usuario el
conocimiento previo a la celebracidn del contrato sobre su existencia y contenido. C)
Buena fe y justo equilibrio entre los derechos y obligaciones de las partes, lo que en
todo caso excluve la utihzaciéon de clausulas abusivas.

Tienen la consideracion de clausulas abusivas las definidas en el articulo 82 v,
en todo caso, las que vinculen el contrato a la voluntad del empresario, limiten los
derechos del consumidor y usuario, determinen la falta de reciprocidad en el
contrato, impongan al consumidor y usuario garantias desproporcionadas o le
impongan indebidamente la carga de la prueba, resulten desproporcionadas en
relacion con el perfeccionamiento y ejecucion del contrato o contravengan las reglas
sobre competencia y derecho aplicable. Ahora bien, ha de tenerse presente que ol
articulo 91 establece que las clidusulas abusivas referidas a la modificacion
unilateral de los contratos, a la resolucion anticipada de los contratos de duracion
indefinida v al incremento del precio de bienes y servicios, no se aplicaran a los
contratos relativos a valores, con independencia de su forma de representacion,
mstrumentos financieros y otros bienes y servicios cuyo precio esté vinculado a una
cotizacion, indice bursatil, o un tipo del mercado financiero que el empresario no
controle

¢) La informacion exigible desde el punto de vista de la formacion del
cliente

Esta perspectiva de la informacion exigible ha sido va abordada en ¢l analisis
de la Ley del Mercado de Valores en referencia a los clientes clasiticados como
mmaoristas, que es el caso que nos acupa. Cuando, ademas de esa clasificacion, el



cliente no tiene formacion ni experiencia en este tipo de productos financieros
complejos, es necesario extremar la claridad en las explicaciones ofrecidas e
merementar el control sobre el grado de comprension del contenido del contrato y
de sus riesgos. Esta afirmacion es especialmente aplicable a los supuestos en que s
ol hanco quien asume la intciativa de promover la contratacion del producto.

d) La perspectiva del contenido material de la informacion

la informacion que debe facilitar la entidad bancaria es especialmente
importante en el capitulo de los riesgos que asume el cliente v on el de las
caracteristicas especificas del producto cuando su funcionamiento no e¢s conocido
por no ser de los habitualmente contratados por personas de su perfil inversor. En
2l caso de las participaciones preferentes es esencial que la informacion aclare todas
las circunstancias relativas a la entidad emisora, al riesgo que implican, a su liquidez
limitada, @ su caracter perpetuo, a las pesibilidades de negociacién en mercados
secundarios, a las condiciones de amortizacién anticipada por la entidad emisora, a
la supeditacion del abono de la rentabilidad a la existencia de beneficios
distribuibles suficientes, a las tacultades de los érganos directivos de la entidad
emisora o de los organismos reguladores de suspender el abono de los cupones, a
los efectos, acumulativos o no, que ello supone sobre la rentabilidad de periodos
posteriores v, por tiltimo, al caracter subordinado del producto desde la perspectiva
de la preterencia crediticia y a la carencia de derechos politicos.

SEPTIMO.- La carga de la prueba y la valoracion de las pruebas
practicadas

La valoracion de las pruebas practicadas sobre los hechos controvertidos
debe partir de la consideracion de que es carga de la prueba de la parte demandada,
como antes se ha anunciade, acreditar que la informacion facilitada a los
demandantes fue suficiente y eficaz, tal y como sostiene la contestacion a la
demanda.

1.- Los contratos de suscripcion de participaciones preferentes de los
anos 1999 y 2004,

Sobre la forma en que se gestaron los vinculos contractuales anteriores al ano
2009 no existe ninguna prueba que acredite que la entidad bancaria demandada
diera un razonable cumplimiento a las obligaciones de informacion que le imponian
las normas antes citadas. Las ordenes de suscripcion correspondientes a esos anos
no son objeto directo de este procedimiento, porque se trata de conlratos ya
extinguidos cuya nulidad no se pretende expresamente y, en todo caso, los efectos
de un eventual vicio del consentimiento o del incumplimiento de las obligaciones de
informacion se transmitirian a la operacién final, la adquisicion de las preferentes
del ano 2009, que cs donde desembocaron las operaciones anteriores. No obstante,
si o5 un hecho relevante la informacion lacilitada a los demandantes en la



contratacion de esas operaciones, porque si se acreditara el contenido de esa
informacion ¥ su adecuacion a la naturaleza v a las caracteristicas reales del
producto podria entenderse que en 2009 esa informacion no era va necesaria

Sin embargo, la demandada no ha acreditado que la informacion facilitada en
el pasado fuera suficiente para que los demandantes comprendieran de forma cabal
lo que contrataban en 2009. Al contrario, la informacion y la experiencia que los
demandantes pudieron obtener de esas operaciones anteriores supone que, sin una
actuacion activa y diligente del banco, los demandantes podian entender que se
trataba de un producto de renta fija segura y liquida en plazos de cinco afos, al
modo de los depositos tradicionales o de las imposiciones a plazo lijo con un
periodo de permanencia de cinco anos, esto es, superior a lo habitual v con un
correlativo incremento de la rentabilidad.

En etecto, s1 los actores contrataron en 1999, sin mayor iformacion, un
producto similar a las actuales participaciones preferentes, bajo esa denominacion
“CayMadrid Pref. 5,15% perpetua”, la tinica conclusion clara que pudicron extraer s
que a los cinco afos se producia un vencimiento (por mas que se tratara realmente
del ejercicio de una facultad de amortizacién de la entidad emisora) que les permitia
recuperar su dinero después de haber recibido puntualmente la remunecracién
pactada

Es mas, repetida la operacién en 2004, el escenario, a falta de otras pruebas
que incumbian a la entidad demandada, era similar al de la renovacion de un
depdsito o de un plazo fijo con condiciones homologables a las que habian regido
hasta entonces. Es llamativo que la tinica prueba existente sobre la operacion de
2004, que es la orden de suscripeién aportada con la contestacion a la demanda
como documento 11, contenga una referencia expresa a un “depésito”, que en ¢l
entendimiento de los demandantes, por las circunstancias personales qQue mas
adelante se detallaran, equivale a un producto seguro v liquido.

Debe tenerse muy presente en este punto el perfil de los demandantes. Se
trata de un matrimonio que en la actualidad tienen aproximadamente 73 v 82 anos,
sin ninguna tormacion académica ni menos atn financiera, clientes del a misma
sucursal de Bankia, antes Caja Madrid, desde al menos 1991. Antes de 1a jubilacian,
SO i :hia trabajado como ama de casay D. TR AN T MR T
del secior O (. asc el informe de vida laboral pedido por ol Juzgado).
Sus ingresos actuales, como ya se ha explicado, son los 785,16.- euros de Ia pensidn
de la Jubilacion de D. Justino. Por su edad y su pertil sociolégico, los demandantes
forman pate de una generacion cuvas condiciones de acceso a la educacion, a la
formacion v a la cultura fueron muchisimo mas dificiles que las de otras
gencraciones posteriores, y precisamente por cllo, abocada a trabajos poco
cualiticados y escasamente remuncrados que propiciaron la cultura del ahorro v del
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estuerzo v una particular relacion de confianza con las entidades bancarias en las
Que depositaban sus ahorros.

De estas circunstancias se desprende que el hecho de que los demandantes
hayan tenido participaciones preferentes de otras emisiones anteriores no solo no
garantiza que comprendieran el verdadero riesgo de este producto, sino que mas
bien abona la desinformacién sobre él: si no les fue explicado con claridad lo que
era, su experiencia por el cobro puntual de los intereses pactados Y pur ese aparente
“vencimiento” a los cinco anos lo que hace realmente es apuntalar la creencia de que
se trata de un valor seguro y liquido.,

Ello implica que en casos como éste, Ia previa experiencia de contratantes de
este pertil de formacion y edad no sélo no exime a la entidad bancaria de cumplir
sus ohhigaciones de intormacion, sino que, al contrario, exacerba ese deher. Ello es
asi, en primer lugar, porque el principio de la buena fe contractual le obliga no sélo a
lacilitar todos los datos relevantes de lo que realmente estd ofreciendo, sino
tambien a deshacer la posible desinformacion de los clientes a los que se les asesord
sobre la contratacion de las preferentes de 2009 y que, por circunstancias como las
expuestas, podian tener un entendimiento completamente equivocado de como
funcionaban las participaciones preferentes; y, en segundo lugar, porque ese minso
principio de la buena fe suponia la necesidad de explicitar el posible conflicto de
Intereses que deriva de la contraposicion entre las ventajas que para la entidad
tenia colocar la emision de las preferentes y el riesgo que a cabio asumian sus
clientes mediante su suscripcién.

2.- Las ordenes de suscripcion del ano 2009

Se analizard a continuacién el proceso de contratacion del mes de mayo de
2009 siguiendo el iter logico de la tase precontractual, contractual y postcontractual.

a) La lase precontractual

La intormacion precontractual de las érdenes de canje y suscripadn del ano
2004 fue la facilitada verbalmente a en la misma fecha en
que se firmo por ella la orden de suscripcién. De la declaracion testifical del
empleado de Bankia y de la prueba documental aportada se desprende que tue D?
Lucia quien acudio a la sucursal, no asi D. Justino, lo que explica que el test de
conveniencia realizado se entendiera tinicamente con (IR v que todos los
documentos tirmados por QN cuenten con la tradicional “cruz’ que suele
mdicar ¢l lugar donde debe firmar la persona, conyuge generalmente, que no acude
< L sucursal. Esta cruz, que por pura légica solo pudo ser puesta por el empleado de
la sucursal, se aprecia con claridad en las érdenes de suscripcion (documento 7 v 8
de la contestacion), en el folleto resumen de la emision (documento 16) v en el
documento de resumen de riesgos (documento 14).



Es razonable pensar que cuando en un documento complejo se indica con una
cruz ¢l lugar donde debe firmar el cliente, pese a que la localizacion de ese lugar no
plantearia mayor dificultad para cualquier persona que sepa leer (constan
claramente las indicaciones reservadas para la “firma del suscriptor”, "firmado D"
o “tirma del cliente”) se parte del entendimiento de que quien firma no va a leer el
documento ni siquiera para intentar localizar el lugar donde debe firmar, no porque
ol cliente sea una persona imprudente que firma sin saber lo que hace, sino porque
confia en que lo que estd firmando recoge en términos técnicos la informacion
verbal que le ha facilitado el empleado de la sucursal bancaria, maxime cuando
existe una larga relacion contractual que justifica esa confianza.

La informacion verbal facilitada a la demandante no fue mas alla de la
resumida en las notas manuscritas del documento 5 de la demanda, yue ha sido
reconocido por D. Miguel Angel Lépez Diaz, esto es, ¢l tipo de interés aplicable (los
dos primeros afos al 7,5%, del tercer al quinto afio a Euribor+3,40% v a partir del
guinto ano, Euribor+4,75%), la referencia a un “vencimiento no definido” v ala
hquidez del producto en “7 dias”.

En efecto, la valoracion de la prueba testifical de D. Miguel Angel Lopez Diaz
debe tener en cuenta que su version no ha podido ser contrastada con la de &
S .o interrogatorio no ha sido propuesto por la demanda, tinica parte que
podia propenerlo. Como ha senalado la jurisprudencia en casos similares a éste, la
ausencia del interrogatorio de la parte que pretende la nulidad del contrato, no ha
de perjudicar a la parte actora, que no podia proponerlo (articulo 301 LEC), sino a Ia
parte demandada, que es la dnica que puede sostener tal prueba para confirmar o
controntar su version de la fase precontraciual y contractual con la de su empleado,
que st ha declarado como testigo, y (como indica la SAP de Barcelona, seccion 15 de
17 de Mayo del 2012) y someter a la parte actora al perjuicio derivado de su
negativa a responder, respuestas evasivas o inconcluyentes v a la admision de
hechos en los que intervino (articulo 307 LEC), ofreciendo asi al tribunal la base
probatoria adecuada para valorar el interrogatorio de una v otra parte interviniente
en el contrato conforme a las reglas de la sana critica (art. 316.2 LEC).

Ademas de esta falta de contraste, la declaracion testifical sobre la
informacion facilitada no es creible en tres puntos clave:

No es verosimil que el gestor anotara en la informacion manuscrita esa
expresion eutemistica v confusa sobre el “vencimiento no definido” v la
liquidez pricticamente inmediata del producto y que, a la vez, explicara a “los
clientes”, en plural, lo que significaba la renta perpetua, cuando realmente
solo estaba D* Lucia y cuando lo que anotd fue esa expresion imprecisa sobre
el vencimiento no definido.

- No es verosimil que explicara que la liquidez del producto estuviera
garantizada, como atirma, por ¢l contrato de liquidez suscrito con La Caixa,



mencionado en el folleto resumen de la emision, porque este contrato
imitaba la hquidez a "la cotizacion de precios de compra y venta” (lo que no
excluye la venta por debajo de la par) v al 10% del importe de la emision. En
dicho tolleto no consta, desde luego referencia alguna al plazo de siete dias
para aplicar ese contrato ni el testigo ha aclarado el por qué de ese supuesto
plazo nilas consecuencias del incumplimiento.

No es verosimil que el dnico test de conveniencia aportado fuera
realmente realizado v, en caso de que se formularan a D# Lucia las preguntas
que contiene, no es verosimil que diera las respuestas alli consignadas. Las
minimas garantias de realizacion de un test de este tipo obligarian a que fuera
el cliente quien cumplimentara personalmente las respuestas. Incluso en el
caso de que el empleado se limitara a consignar en ¢l test las respuestas del
cliente, no es verosimil que D* Lucia, por su edad y su formacion, contestara
de forma espontanea que conocia el funcionamiento general de los mercados
financieros, también los aspectos necesarios de la naturaleza y de las
caracteristicas operativas de los activos de renta fija y, ademas, el
funcionamiento general de variables comao la naturaleza de la deuda perpetua,
la “indefinicion” de su vencimiento, la influencia en su valoracion de la
evolucion de los tipos de interés a largo plazo y ¢l comportamiento de la renta
f1ja v de las inversiones de bajo riesgo en el entorno euro.

Fn definitiva, el resumen de esta fase precontractual se sintetiza en las
sigulentes conclusiones:

I.- La entidad bancaria realizé una labor de asesoramiento sobre el canje y
adquisicion de las participaciones preferentes sin realizar el obligatorio test de
idoneidad regulado en el articulo 79 bis.6 LMV y en el articulo 72 del Real Decreto
21772008, de 15 de febrero. No dispuso, en consecuencia, de la informacion
necesaria sobre el perlil de sus clientes y, por tanto, debié abstenerse de
recomendar un producto que, por las caracteristicas expuestas en el fundamento
juridico segundo de esta resolucion, era completamente inadecuado para personas
sin formacion, de avanzada edad, con un patrimonio modesto y sin ninguna
intencion de invertir en productos de riesgo. Sin necesidad siquiera de realizar el
test, ¢l personal de la entidad bancaria debia saber que se trataba de personas
mayores v modestas que habian canalizado sus ahorros hacia los productos que
ellos entendian como seguros y que la operacion mas arriesgada que habian llevado
a cabo en mucho anos era la suscripcién de un fondo de inversion garantizado
garantizado v la compra de acciones de ENDESA.

51 se entiende que las parlicipaciones preferentes eran, en ese ano 2009, un
producto inadecuado al perfil de los demandantes no es porgue el devenir posterior
de los hechos hayva desembaocado en la pérdida patrimonial que actualinente sufren



los demandantes. La reflexion debe ser otra: no era inadecuado porque haya salido
mal. Es inadecuado porque ante perfiles conservadores la entidad bancaria no debe
aconsejar inversiones de riesgo, por beneficiosas que parezcan en el momento de su
contratacion. Como indica la STS de 17 de abril de 2013, como un pertfil conservador
no es compatible con inversiones de riesgo, la pérdida o depreciacian de la
mversion por circunstancias no conocidas a la fecha en que se realizo no puede ser
calificada como caso fortuito del articulo 1105 del CC si 1a entidad bancaria hace
correr al patrimonio del cliente un riesgo que éste no deseaba. Si las normas
cxpuestas le obligaban a respetar ese perfil conservador y, por tanto, a no invertir su
patrimonio en productos de riesgo, no puede luego vponer la materializacion de un
riesgo que nunca debio existir.

2~ No se adoplo ninguna prevencion especifica para subsanar la falta de
informacidn de las emisiones anteriores, en unas fechas en las la exhaustividad de la
informacion tenia una regulaciéon distinta y menor, de mode que cualquier
profesional de la banca podia suponer que, por la edad y el perfil de los
demandantes, su experiencia con las emisiones de 1999 y 2004, "vencidas”
[amortizadas] a los cinco aiios, no suponia un conocimiento real y efectivo de los
riesgos v del funcionamiento de las preferentes, sino, al contrario, un dato objetivo
que apuntalaba la errénea creencia de que se trataba de un producto seguro, con
vencimiento quinguenal, de liquidez garantizada y nulo riesgo.

3.~ La entidad bancaria no empled la minima diligencia exigible para informar
2 W ;! que el gestor no llegd a ver ni a ofrecer ninguna explicacion sobre el
producto que se contrataba, sin que el hecho de que los demandantes estén casados
dispense al banco del cumplimiento de sus obligaciones con cada uno de sus clientes
ni haga redundante la realizacion del test de idoneidad ni la informacion que debe
tacilitarse a los dos contratantes. Se dio por hecho que (IR tirmaria cn los
fugares indicados con una cruz en el entendimiento de que ni siquiera leeria su
contenido. Como antes se ha indicado, este sobrentendido no se basaba en la
creencia de que SR cra una persona imprudente, sino en la consideracion de
que, en la confianza que tenia con el personal de su sucursal, el contenido de los
documentos firmados era la plasmacion técnica y compleja de la informacion verbal
racilitada.

{.- La informacion verbal facilitada no fue veraz. Esa informacion primé las
ventajas [una rentabilidad mas elevada que la aplicable a otros productos) sobre los
riesgos reales, que fueron silenciados: el caracter perpetuo, la posibilidad de
suspension del devengo de intereses y las condiciones de negociacion v liquidez en
el mercado secundario. La informacion tacilitada tue, por tanto, desenfocada en el
hbinomio ricsgo/ rentabilidad y confusa en cuanto al vencimiento (con esa frontera
siempre presente de los cinco anos, ahora utilizada para fijar los tramos de los

INTCreses) v a la HGuidez.



5.- Ademas de los datos facilitados fueron inexactos y poco veraces, se oculto la
imformacion mas relevante, en concreto:

a). No se explico el papel de la entidad emisora, Caja Madrid Finance Preferred
S A

bj. No se explicd que la ventaja que la suscripcion de las participaciones
preferentes renfa para la entidad, que fortalecia sus recursos propios, suponia para
los clientes la desventaja de que esa parte de sus ahorros pasaba a estar afecta por
disposicion legal y de forma permanente a la cobertura de las pérdidas de la
entidad, de modo que dejaban de ser acreedores del banco para pasar a convertirse
en participes de sus riesgos ajenos a los posibles beneficios.

c). No se explico que el derecho a percibir intereses podia ser suprimido o
modilicado por hasta cuatro vias diferentes: por decision discrecional del consejo de
administracion, si la entidad dejaba de cumplir los requerimientos legalmente
establecidos en materia de recursos propios, si la entidad dejaba de tener benelicios
o reservas distribuibles y si lo acordaba el Banco de Espana por la situacion
linanciera v de solvencia de la entidad.

d). No se explicaron todas las condiciones que debfan concurrir para mantener el
derecho a la remuneracion ni, a la inversa, la extraordinaria concentracion del
riesge que se produciria si la entidad bancaria tenia dificultades econémicas: no solo
se activaba el mecanismo de suspension de la retribucion, sino que el valor de las
preterentes disminuiria considerablemente y su naturaleza de producto perpetuo
actuaria con todas sus consecuencias.

e). No se explico que la tnica forma de recuperar el nominal de la participacion
preferente era su venta on un mercado secundario de valores en el que los
propietarios de los titulos no pueden operar y que solo podria venderse si existia
contrapartida compradora.

t). No se explico que la posible asimilacion en términos de riesgo entre una
acclon v una participacion preferente se ve neutralizada porque el titular de ésta
tiltima participa del riesgo sin una correlativa intervencion en los dividendos y sin
singun sistema de control de ese riesgo porque carece de derechos politicos.

a). No se explico que las participaciones preferentes no atribuyen a sus titulares
1un derecho a la devolucion de su valor nominal, pase el tiempo que pase.

b)) Latase contractual




Si se entiende por “fase contractual” la firma por los demandantes de los
documentos aportados a las actuaciones, se entendera que dichos documentos
fueron tirmados en la creencia de que recogian las condiciones explicadas en la
informacion verbal facilitada. Es importante destacar que ni el banco ni los clientes
concedieron ala firma de los documentos un valor distinto del estrictamente formal:
los demandantes solo pudieron entender la parte del contrato que les fue explicada.
Esa informacion no coincidia con los términos o el condicionado de los documentos
firmados, de modo que no podian ni sospechar que podian perder ¢l dinero
invertido. Y, en consecuencia, prestaron su consentimiento por error, porque en la
formacion de la voluntad negocial no recibieron la informacion necesaria para que
ese consentimiento fuera libre, vilido y eficaz. Y debe entenderse que la entidad
bancaria propicio y consintio que sus clientes firmaran los documentos sin leerlos
movidos por la confianza inherente a la relacion y por los términos de la
intormacian verbal, por lo que no puede ahora reivindicar el valor del contenido
escrito de unos documentos que no fueron explicados a sus clientes v que como le
consta, no tucron leidos ni entendidos por cllos.

La informacion facilitada por BANKIA a partir de las ordenes de compra se
limité a la informacién fiscal, en un formato se entiende que similar al del
documento 17 de la contestacion y que no aporta ninguna otra inlormacion sobre
las preferentes, mas alla de su denominacion, del numero de titulos v de su valor
nonunal, acompanado de un valor siempre superior a ese nominal, La informacion
poscontractual no fue, por tanto, eficaz, para que los demandantes salieran de su
error,

OCTAVO.- Las consecuencias juridicas aplicables

La valoracion de las pruebas practicadas es suficientemente indicativa, en
todos los casos analizados, de la falta de una informacion precisa, correcta v
adecuada, con vulneracion de lo establecido en los articulos 79 bis de la LMV y de
los aruculos 60, 64, 72 y 73 del Real Decreto 217/2008 v de la normativa vigente
durante lus anos 2006 y 2007.

Recopilando en términos muy sintéticos el contenido de los dos fundamentos
juridicos anteriores, resulta que Bankia asesord a los demandantes sobre la
contratacion de un producto que nunca debio ofrecerles sin elaborar un test de
idoneidad que, realizado de forma objetiva e imparcial, debia evidenciar la
incompatiiidad entre el producto recomendado v ¢l perfil de sus chentes. Ademas,
proporciond ung informacion engaiosa, encuadrable en el dolo omisivo, sobre las



participaciones preterentes y oculto la informacion mas relevante sobre el producto

211 cuestion.

Debe  concluirse, por tanto, que ¢l consentimiento contractual de los
demandantes quedo viciado por error invalidante y excusable en los términos que
deseribe ol art. 1266 CC y que ese error no pudo ser salvado por su formacion
personal ni por su experiencia financiera, completamente insuficiente para entender
la naturaleza v funcionamiento de las participaciones preferentes, ni los riesgos
asociados. El error es excusable precisamente porgue estd causado por la conducta
activa/omisiva de la entidad bancaria y tiene la enuidad suficiente como para
invalidar el consentimiento de los demandantes, porque recae sobre un elemento
esencial del contrato, no les es imputable y no pudo ser salvado por una diligencia
media atendidas todas las circunstancias expuestas.

Por tanto, debe aplicarse el articulo 1.303 CC, que establece que "declarada la
nulidad de una obligacion, los contratantes deben restituirse reciprocamente las
cosas que hubteren sido materia del contrato con sus frutes y el precio con los
intereses, salvo lo que se dispone en los articulos siguientes”. Ast pues, la
demandada debera proceder a la restitucion del capital de la suscripcién efectuada
por los demandantes y éstos, por su parte, deberian devolver los rendimientos que
han perabido. A estar determinadas ambas cantidades y no constar oposicion
expresa a la compensacion entre ambas, se atenderd el suplico de la demanda, en el
sentide de condenar a la demandada al abono de la diferencia (20.109,36.- euros)
mas los intereses legales desde la interposicién de la demanda.

NOVENO.- Costas

En virtud de lo dispuesto en el articulo 394 de la Ley de Enjuiciamiento Civil,
corresponde @ la demandada el pago de las costas procesales. El tercero
interviniente debera cargar con las costas causadas a su instancia.

Vistos los preceptos legales citados y demas de general v pertinente

aplicacion al caso, en nombre de S.M. el Rey y por la autoridad conferida por el

puebio espanal

Feto L demanda presentada por TR ¢ SR

contra BANKIA S.A. v en conseciencia:

a) Declaro la nulidad de las ordenes de canje y adquisicion de participaciones
preferentes de 27 de mavo de 2009 identificadas en esta resolucion



b) Condeno a la demandada a estar y pasar por estd declaracion y a abonar a los
sctores la suma de 20.109,36.- euros, mas ¢l interes legal devengado desde
la interposicion de la demanda.

¢) Condeno a la demandada al pago de las costas procesales, si bien CAJA
MADRID FINANCE PREFERRED S.A. debera asumir las causadas a su
mstancia.

Notifiquese la presente resolucion a las partes en forma legal, haciéndoles
saher que contra la misma cabe recurso de apelacién ante la Audiencia Provincial,
que se presentara por medio de escrito presentado en este Juzgado en el plazo de
veinte dias habiles contados desde el dia siguiente a la notificacién. Para la
presentacion de dicho recurso es necesaria la constitucion de depdsito en la cuenta
de depositos v consignaciones del Juzgado, 2980, con los datos relativos al recurso y
a4 la cuenta expediente, por importe de 50 euros, de acuerdo con lo establecido en la
disposicion adicional decimoquinta de la LOP] y por el importe previsto en tal
norma, lo que debera ser acreditado a la formulacion del recurso.

Asi por esta mi sentencia lo pronuncio, mando y firmo.

E ‘II‘ .

PUBLICACION - Extendida y firmada esta sentencia por la Magistrada-Juez que la ha
dictado, se notifica y archiva en la oficina judicial, dandole publicidad en la lorma
permitida u ordenada por la Constitucion y las leyes. Doy fe.



