JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA N° 12
VALENCIA

Avenida DEL SALER (CIUDAD DE LA JUSTICIA), 14° - 3°
TELEFONO: 96-192-90-21

N.I.G.: 46250-42-2-2012-0066937

Procedimiento: PROCEDIMIENTO ORDINARIO - ---/---

SENTENCIA N°000064/2014

En Valencia, a 9 de abril de dos mil catorce.

Vistos por D2 Ruth Ferrer Garcia, Juez de Adsaripdierritorial en funciones de apoyo al
Juzgado de Primera Instancia n® 12 de Valencigriesentes autos de Juicio Ordinario n° --
--, seguidos ante este Juzgado a instancia deoleufddora de los Tribunales D? Laura
Oliver Ferrer, en nombre y representaciéon de D2 ........asistida por el Letrado D.
Benjamin José Clar, contra BANKIA S.A, representadala Procuradora de los Tribunales
D2 y asistida por el Letrado D. ..................... glse nulidad contractual.
BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE S.A actua como intervamte representada por la
Procuradora de los Tribunales D2 .................. y asistidael Letrado D. ...................

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Que por la Procuradora D? Laura Oliver Ferrer, @mbre y representacion de
D2 ., se presentdé demanda de Juicio Ordinaoidra BANKIA S.A, en la que
tras exponer los hechos y fundamentos de derecleo egtimaba aplicables, termind
suplicando al Juzgado que se dicte Sentencia mudae declare la nulidad de los contratos
de adquisicion de participaciones preferentes ycdeje de las mismas por acciones, con la
reciproca restitucion de los importes y de los petak suscritos, mas el interés legal; con
expresa imposicion de costas a la demandada.

SEGUNDO.- Admitida a tramite la demanda, se dio traslado alanisma a la parte
demandada, emplazandola para que en el términeinie\dias se persone en legal forma y
conteste.

Dentro del término concedido comparecio la Proaad? ............... en nombre y
representacion de BANKIA S.A, personandose y pteseld escrito de contestacion a la
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demanda, en el que tras alegar los hechos y fundemeale derecho que considerd
aplicables, termind suplicando al Juzgado que dietgencia desestimando integramente la
demanda y absuelva a la demandada de cuantasswagsise ejercitan en su contra, y todo
ello con expresa condena en costas a la parteaactor

Dictandose resolucién por la que se tuvo por pedonal citado Procurador en la
representacion que acreditd y por contestada laad@a) se citd a las partes para la
celebracién de la audiencia previa al juicio pamdizy hora que constan.

TERCERO.- En fecha 4 de marzo de 2013, la Procuradora D2 ......... ..en nombre y
representacion de BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE pregeescrito en el Juzgado en
el que suplicaba que se le tenga por personadaletadt de parte demandada por los
motivos esgrimidos en su escrito y que constamgmdtuaciones, adhiriendose a los hechos
y fundamentos juridicos alegados en la contestaaidla demanda presentada por D2
................ en nombre y representacion de BANKIA S.Aque se dicte Sentencia por la
gue se desestime la demanda y se absuelva a BASKIA a BANCAJA EUROCAPITAL
FINANCE de todos los pedimentos en contra que sgarhdormulado, con expresa
imposicidn de costas a la parte demandante.

Se dio traslado a las partes del escrito presengmdo BANCAJA EUROCAPITAL
FINANCE S.A.U, solicitando su intervencion en ebgeso. EI demandante se opuso a su
intervencién como parte demandada por los motiwes ajegd en escrito presentado en
fecha 15 de marzo de 2013. Por Auto de fecha 3eddembre de 2013, se admitio la
intervencion de BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE S.A.U.

CUARTO.- Siendo el dia y hora sefialados, comparecen lasespatebidamente
representadas y asistidas para la celebracion @edeencia previa. Manifestada por las
partes la subsistencia del litigio y la imposikakidde llegar a un acuerdo, se les concedio
sucesivamente la palabra a los efectos de queitasa®s se pronunciaran sobre los extremos
contenidos en los articulos 426 y 427 de la Leljeiciamiento Civil.

Las partes solicitaron el recibimiento del pleitpraeba, proponiéndose por las partes las
pruebas que estimaron oportunas y una vez admliadague se consideraron pertinentes, se
sefal6 fecha para la celebracion del juicio elydi@ra que constan, quedando debidamente
citadas las partes.

QUINTO.- Siendo el dia y hora sefialados para la celebrai@bjuicio, comparecieron las
partes debidamente representadas, procediéndaseetebracion de las pruebas admitidas
en el acto de la audiencia previa, con el resultpgonobra en autos. Tras ello se concedio la
palabra a las partes para que formularan sus ooks quedando los autos vistos para
sentencia.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- La parte actora solicita que se declare la nulidadtractual en base a los
siguientes hechos: la demandante no tiene conadiosiefinancieros especificos y ha



trabajado durante mas de veinte aflos con el missesoa personal de FIDENZIS, D.
........... En fecha 15 de febrero de 2002, la demandgrgetura una cuenta de valores en la
entidad demandada aconsejada por D. ...., con eliabjée realizar inversiones seguras,
adquiriendo  BONOS BANCAJA E.19. En el afio 2003, demandante adquirié
Participaciones Preferentes aconsejada por D. uiende indicd que se trataba de un fondo
de inversion de renta fija, garantizado y con unenia rentabilidad. En el mes de julio del
afo 2009, con ocasion del vencimiento de un plga@ér importe de 50.000 euros, D. .....
aconsejé a la demandante que adquiriera participesipreferentes serie A, un producto
con riesgo cero y con liquidez, tal y como se Iplie¥ el empleado de la entidad
demandada. En marzo del afio 2012, los empleadi@setetidad demandada se pusieron en
contacto con la demandante para comunicarle que tgme canjear las participaciones
preferentes de las que era titular por accione8ARKIA S.A ya que de lo contrario
perderia toda su inversion. En fecha 17 de may@@e la demandante interpuso una
reclamacion contra la entidad demandada ante laisBmmNacional del Mercado de
Valores. La primera adquisicion de participaciopeserentes tuvo lugar en el afio 2003 por
importe de 6.000 euros sin que la entidad demangeal@orcionara informacién alguna
sobre las mismas a la demandante, mientras queglanda compra tuvo lugar en el afio
2009 por importe de 50.400 euros sin que se curaptier parte de la entidad demandada
las exigencias establecidas por la normativa MIFID.

La demandada se opuso por los motivos que se nre@rgka contestacion y alegd caducidad
de la accion ejercitada por entender que ha tramdolel plazo previsto en el articulo 1.301
del Cadigo Civil, confirmacién tacita como conseutia de la recepcion por la demandante
de los rendimientos derivados del producto objetolitigio, novacion extintiva de los
contratos impugnados como consecuencia de la ag@ptdel canje de las participaciones
preferentes por acciones de BANKIA, asi como parfiomacion tacita e inviabilidad de la
accion ejercitada por encontrarse cancelados logatos impugnados como consecuencia
del canje.

SEGUNDO.- En relacién a la caducidad de la accion alegaddapentidad demandada, se
debe traer a colacion la sentencia de la AP den¢eleSeccion Novena, de 5 de marzo de
2013 que sostiene que “la sentencia de esta Sataddejulio de 2012 dictada den rollo
248/12, ha venido a matizar la doctrina precedeleteesta misma Seccion, si bien, en
general, en supuestos de finalizacion de efeclospmrato en que se afirmaba (...) la
inviabilidad de examinar el error como vicio dehsentimiento por razén, estrictamente de
la finalizacion de los efectos del contrato. Degnadlo sin perjuicio, obviamente, de la
valoracion que el propio hecho de la “finalizacid®l plazo contractualmente previsto, la
ausencia de reclamaciéon merezcan la considera@omactbs propios o de ratificacion
contractual, en relacion con la pretension de é&ilidad el contrato por error en el
consentimiento, lo que evidentemente, habra desalerado con la cuestion de fondo. Se
indicaba expresamente en dicha resolucion quect#a de nulidad ejercitada no viene
realmente fundada en la inexistencia de consemtmigx articulo 1261 CC), sin que conste
tal afirmacion en la sentencia dictada por esta 8alfecha 6 de octubre de 2010, tal y como
pretende la parte apelante, y que efectivamen&rrdetaria el no sometimiento a plazo
alguno para su ejercicio, sino en la concurreneigrtor en el consentimiento prestado con



el argumento de que el legal representante detidadnno tuvo cabal conocimiento del
contenido de los contratos, supuesto de anulabiligh articulo 1265 CC, respecto del que
el articulo 1301 del Cddigo Civil establece el plade 4 afios para el ejercicio de la
correspondiente accion de nulidad, plazo que haod&utarse, como el mismo precepto
establece, desde la consumacion del contrato. teesa propdsito de dicha cuestidon esta
Sala ya tuvo ocasion de pronunciarse en Senteecfadtha 11 de julio de 2011 (Pte. Sra.
Martorell) indicando: “la norma aplicada por el nsigado “a quo” ha sido interpretada por
la Sala Primera del Tribunal Supremo. Sefiala lac¢Beia de 6 de septiembre de 2006 que la
ambiglUedad terminoldgica del articulo 1301 CC fdriese a la “accidén de nulidad”, ha sido
precisada doctrinal y jurisprudencialmente en etide de distinguir lo que son supuestos de
nulidad radical o absoluta y lo que constituyenugspos de nulidad relativa o anulabilidad;
resultando, asimismo, de la expresada Sentencialgoi@zo fijado en el precepto para el
ejercicio de la accion de nulidad es aplicableseejarcitadas para solicitar la declaracion de
nulidad de los contratos, y por extension de lasagenegocios juridicos que “adolezcan de
algunos de los vicios que los invalidan con arregla Ley”, siempre que en ellos, segun se
desprende del articulo 1300 CC, al cual se renmiglicitamente el articulo 1301CC,
“concurran los requisitos que expresa el artic@611CC”, es decir, consentimiento, objeto
y causa, sin los cuales “no hay contrato”. Cuarmloancurren los requisitos establecidos en
el articulo 1261 CC se esta en presencia de unestgule nulidad absoluta o de pleno
derecho, equivalente a la inexistencia, cuya ocargtica radica en la imposibilidad de
producir efecto juridico alguno, en la retroaccadmomento del nacimiento del acto de los
efectos de la declaracién de nulidad y en la inen@a de plazo alguno de caducidad o
prescripcion para el ejercicio dela accion corresiEnte. Por su parte, en la Sentencia de 21
de enero de 2000 se declara que “(...) resulta icetple el articulo 1301 (...) ya que el
plazo de los cuatro afios procede respecto a ldsabas en los que concurren los requisitos
del articulo 1261 CC, y las relaciones afectadasutidad absoluta como la que nos ocupa,
al resultar inexistentes en derecho, no puedenatidavse con el transcurso del tiempo, al
ser imprescriptible la accion de nulidad”, (y es lnismos términos las Sentencias de 22 de
noviembre de 1983, 25 de julio de 1991, 31 de oetde 1992, 8 de marzo de 1994, 27 de
febrero de 1997 y 20 de octubre de 1999). Habiamdm expresamente controvertido en la
alzada el dies “a quo” para el computo del plazv@nido en el articulo 1301 CC para los
casos de anulabilidad por error, dolo o falsedadadeausa, el plazo de cuatro afos,
empezara a correr desde la consumacion del contrtatma a la que ha de estarse de
acuerdo con el articulo 1969 del citado Codigo. &fden a cuando se produce la
consumacion del contrato, dice la Sentencia deeljulib de 1984 que “es de tener en
cuenta que aunque ciertamente el computo parasélejercicio de la acciéon de nulidad
del contrato de compraventa, con mas precision g@aulabilidad, pretendida por
intimidacion, dolo o error se produce a partir dednsumacion del contrato, o sea, hasta la
realizacion de todas las obligaciones (senteneiase otras de 24 de junio de 1987 y 20 de
febrero de 1928),y la sentencia de 27 de marzo988 precisa que “el articulo 1301 del
Cadigo Civil, sefiala que en los casos de error lo,da accion de nulidad del contrato
empezara a correr desde la consumacion del cohtEgte momento de la “consumacion”
no puede confundirse con la perfeccién del contraioo que solo tiene lugar, como
acertadamente entendieron ambas sentencias deciast@uando estdn cumplidas las
prestaciones de ambas partes”, criterio que sefiestaiigualmente en la sentencia de 5 de



mayo de 1983 cuando dice “ en el supuesto de egritepue no obstante la entrega de la cosa
por los vendedores el contrato de 8 de junio d&185aplazarse en parte el pago del precio,
no se habia consumado en la integridad de los lesabligaciones que genero (...)". Asi,
en supuestos concretos de contratos de tractoigoices ha manifestado la jurisprudencia
de esta Sala; la sentencia de 24 de junio de 18976ague “el término para impugnar el
consentimiento prestado por error en liquidacigreesiales de un préstamos no empieza a
correr hasta que aquél ha sido satisfecho por aioiply la sentencia de fecha 20 de febrero
de 1928 dijo que “la accion para pedir la nulidad golo de un contrato de sociedad no
comienza a contarse hasta la consumacion del tontraea, hasta que transcurra el plazo
durante el cual se concert6”.

Tal doctrina jurisprudencial ha de entenderse etidk® no que la accién nazca a partir del
momento de la consumacion del contrato, sino queisana podra ejercitarse hasta que no
transcurra el pazo de cuatro afios desde la congumaue establece el articulo 1301 del
Cadigo Civil”.

Por tanto, en atencion a las anteriores consideresijuridicas, debe ser desestimada la
excepcion de caducidad alegada por la demandads supuesto de autos, ya que los
contratos impugnados siguieron produciendo efdtagsa, al menos, el momento del canje
de las participaciones preferentes objeto dedifpgir acciones de BANKIA.

TERCERO.- La Participacion Preferente tiene su fuente normagn la disposicion
adicional segunda de la Ley 13/1985, de 24 de nag/§oeficientes de Inversion, Recursos
Propios y Obligaciones de Informacion de los Inetiarios Financieros, introducida en
ésta por la Ley 19/2003 y modificada por el articiil10 de la Ley 6/2011, por la que se
transpone a nuestro derecho la Directiva 2009/1H1/d:l Parlamento Europeo y del
Consejo. La Participacion Preferente es un valgoci@ble de imprecisa naturaleza. Parece
responder a un valor de deuda, por lo que , eripitnencajaria en la naturaleza propia de
las obligaciones ex articulos 401 y ss LSC, yaésias se caracterizan porque “reconocen 0
crean una deuda”’ contra su emisor; ademas su osguldegal las caracteriza como
“instrumentos de deuda”, ahora bien, atendienda aégimen legal y a su tratamiento
contable, resulta que la participacion prefereateadla mucho mas proxima a las acciones y
valores participativos que a las obligaciones yaewalores de deuda. La funcién financiera
legalmente impuesta a la participacion prefereniestia que no es un valor de deuda o de
captacion de recursos financieros ajenos sujetagsttucion a unas condiciones de
vencimiento; del mismo modo su contenido legal leewpie los derechos tipicos que los
valores de deuda atribuyen a sus titulares sonllannexistentes y que la participacion
preferente es, realmente, una clase especial dénal@galmente regulada. La funcién
financiera legal de la participacién preferentdaesiisma que la del capital social y demas
elementos componentes del patrimonio neto, estco@gputar como recursos propios de la
entidad de crédito emisora. Ello comporta un tréato juridico y contable que la alejan
del propio de los valores de deuda. El dinero iieren participaciones preferentes esta
sujeto ministerio legis y de forma permanente eoldertura de las pérdidas del emisor, lo
que acarrea el riesgo de la pérdida total de lergidn. Por ello, la funcion financiera legal
de la participacion preferente es incompatible Eopropia de las obligaciones y demas
valores de deuda porque éstos incorporan una getid@amente real del emisor y tienen el



tratamiento contable de recursos ajenos sujetestiucion o pasivo. En cambio el nominal
de la participacién preferente no es una deudaedesor, a pesar, de ser legalmente
calificada como instrumento de deuda, ya que nbw a su titular derecho de crédito
alguno que le faculte para exigir su pago a ladadtiemisora. La Disposicién adicional
segunda de la Ley 13/1985 obliga a que el dineqtada mediante participaciones
preferentes ha de estar invertido en su totalidagyde forma permanente, en la entidad de
crédito dominante de la filial emisora, de manewa quedan directamente afectos a los
riesgos y situacion financiera de dicha entidadcidlito dominante y la de su grupo o
subgrupo consolidable. La participacion prefereagponde a la naturaleza de clase especial
de accioén cuya fuente de regulacion es la ley, cenoede con las acciones sin voto y las
acciones rescatables, pero es una accion deswrtymdjue los derechos esenciales del
accionista, resultan excluidos de ella legalmehge.Directiva 2009/2011/CE califica la
participacion preferente como un instrumento ddtabpibrido al que se ha de aplicar el
mismo tratamiento contable y financiero que recilmsnrecursos propios de la entidad de
crédito emisora, ello excluye su tratamiento comsiyp de la misma, que es lo que sugiere
su calificacion legal como instrumento de deuda. nauraleza accionarial de la
participacion preferente deriva de la propia Digpéas Adicional Segunda de la Ley
13/1985 ya que la participacion preferente es mi@stiia de un especial régimen o sistema
de rentabilidad cuya activacion se condiciona legalte a los resultados economicos de la
entidad de crédito emisora (o de los del grupo dareble en el que ésta se integre); tras la
Ley 6/2011 puede depender de la decision del oérgdmaadministracion de ésta; la
participacion preferente no atribuye derecho &iitucion de su valor nominal. Es un valor
potencialmente perpetuo o sin vencimiento ya queregulacion dispone de forma
imperativa que el dinero captado por la entidadrédito mediante su emision debera estar
invertido en su totalidad (...) y de forma permanemtéa entidad de crédito dominante de la
filial emisora, de manera que queden directamdetdas a los riesgos y situacion financiera
de dicha entidad de crédito dominante de la derapogo subgrupo consolidable. La
liquidez de la participacion preferente solo pugueducirse mediante su venta en el
mercado secundario de valores en el que ésta clatigae supone que el dinero invertido en
ella deviene practicamente irrecuperable ante Eshds que, legalmente determinan la
desactivacion de su sistema de rentabilidad, biegue el pago de la misma lleva a que la
entidad de crédito dejase de cumplir sus propidgamiones en materia de recursos propios
0 porque no haya obtenido beneficios ni dispongeedervas repartibles, o bien tras la Ley
6/2011, porque asi lo decida el 6rgano de admaui€tn de la entidad de crédito. La
desactivacion del sistema de rentabilidad de léiggzacion preferente y el consiguiente
impago de la misma es signo de “crisis” de la aatitheudora” cuyo efecto correlativo en
los mercados de valores es la desaparicion dguaéz de la inversion y la pérdida de su
seguridad o posibilidad real de recuperar el dirievertido, en otros términos, el Unico
incentivo del mercado secundario de participacigeterentes consiste en el pago regular
de sus intereses o sistema de rentabilidad. Swtdesadn elimina la rentabilidad y la
liquidez de la inversion asi como su seguridadpésicipacion preferente deja de ser un
valor para convertirse en instrumento de inversiérmaximo riesgo. El nivel de seguridad
en la recuperacion de la inversion que ofrece tagy@acion preferente es equiparable al que
deparan las acciones. Igual que sucede con lasnasgiel Unico supuesto en el que podria
nacer un derecho al pago del valor nominal de ticgzacion preferente seria el de la



liquidacion de la entidad de crédito emisora y t@émlue la sociedad dominante de ésta. Se
puede concluir que la participacion preferente msvalor de riesgo equiparable a las
acciones o, en su caso, al de cuotas participatieasajas de ahorros o de las aportaciones
de los socios de las cooperativas de crédito.eSfjd que asume el titular de participaciones
preferentes es similar al de los accionistas, perola particularidad de que a aquél no se le
reconoce derecho alguno de participacion en loan@g sociales de la entidad de crédito
emisora. Los accionistas participan de forma daremt la revalorizacion del patrimonio
social del emisor en proporcion al valor nominalsides acciones, mientras que el valor
nominal de la participacidon preferente, ante taknéwalidad favorable, permanece
inalterable, y por el contrario si cabe su redut@a caso de pérdidas del emisor. Todas
estas caracteristicas dificiimente llevan a la kmi@n de poder entender que las
participaciones preferentes sean un instrumensméiero apto como producto de inversion
para clientes minoristas en sentido estricto.

Respecto a estos productos, ya la CNMV desde @bide su comercializacion advertia de
dichas caracteristicas y de que son un instrunenplejo y de riesgo elevado que puede
generar rentabilidad pero, al mismo tiempo, tampé&mwlidas en el capital invertido. Se trata
de un producto de inversion al que se asocia wgaielevado de pérdidas. La calificacion
del producto de este modo, exige que la entidadcrdelito que asesore, coloque,
comercialice o preste cualquier clase de servieiindersién sobre tales valores complejos
cumpla de forma escrupulosa su obligacion de uf@nracion imparcial, clara y no
engafnosa.

CUARTO.- En el afio 2009 ya habia sido traspuesta, a nuesiemamiento juridico, la
Directiva 2004/39/CE MIFID, sobre mercados de unstentos financieros, mediante la ley
47/2007, que a su vez modifica la Ley del Mercado Mhlores, continuando con el
desarrollo normativo de proteccion del cliente adtrciendo la distinciéon entre clientes
profesionales y minoristas, con la finalidad deinggiir el comportamiento debido frente a
unos y otros (articulo 78 bis de la LMV); reitedddeber de diligencia y transparencia del
prestador de servicios e introdujo el articulo ®rbgulando exhaustivamente los deberes
de informacion frente al cliente no profesionalirerotros extremos, sobre la naturaleza y
riesgos del tipo especifico de instrumento finacorie se ofrece con la finalidad de que el
cliente pueda tomar decisiones sobre las inversiona conocimiento de causa, debiendo
incluir la informacidén las advertencias apropiadasbre los riesgos asociados a los
instrumentos o estrategias, sin pasar por alt@dasretas circunstancias del cliente y sus
objetivos, recabando informaciéon del mismo sobrs swnocimientos, experiencias
financieras y aquellos objetivos. Asi el articu® bis de la LMV establece que: “1. Las
entidades que presten servicios de inversion debenantener, en todo momento,
adecuadamente informados a sus clientes.

2. Toda informacion dirigida a los clientes, indaila de caracter publicitario, debera ser
imparcial, clara y no engafiosa. Las comunicaciguddicitarias deberdn ser identificables
con claridad como tales.

3. A los clientes, incluidos los clientes poteresalse les proporcionara, de manera
comprensible, informacién adecuada sobre la entydbx$ servicios que presta; sobre los



instrumentos financieros y las estrategias de swey sobre los centros de ejecucion de
ordenes y sobre los gastos y costes asociados de mue les permita comprender la
naturaleza y los riesgos del servicio de inversyodel tipo especifico de instrumento

financiero que se ofrece pudiendo, por tanto, todemisiones sobre las inversiones con
conocimiento de causa. A tales efectos se consiéeliante potencial a aquella persona que
haya tenido un contacto directo con la entidad [@apaestacion de un servicio de inversion,
a iniciativa de cualquiera de las partes.

La informacién a la que se refiere el parrafo aotgnodra facilitarse en un formato
normalizado.

La informacion referente a los instrumentos finaras y a las estrategias de inversién
deberda incluir orientaciones y advertencias apdgsasobre los riesgos asociados a tales
instrumentos o estrategias.

4. El cliente debera recibir de la entidad inforradscuados sobre el servicio prestado.
Cuando proceda dichos informes incluirdn los costeslas operaciones y servicios
realizados por cuenta del cliente.

5. Las entidades que presten servicios de invedgberan asegurarse en todo momento
de que disponen de toda la informacion necesabeessus clientes, con arreglo a lo que
establecen los apartados siguientes.

6. Cuando se preste el servicio de asesoramientoagzria de inversiones o de gestion
de carteras, la entidad obtendra la informacionesetia sobre los conocimientos vy
experiencia del cliente, incluidos en su caso lbsnies potenciales, en el ambito de
inversion correspondiente al tipo de producto setwicio concreto de que se trate; sobre la
situacion financiera y los objetivos de inversi@atjuel, con la finalidad de que la entidad
pueda recomendarle los servicios de inversion &umentos financieros que mas le
convengan. Cuando la entidad no obtenga esta iafoém, no recomendara servicios de
inversion o instrumentos financieros al cliente asiple cliente. En el caso de clientes
profesionales la entidad no tendra que obtenenrrdoion sobre los conocimientos y
experiencia del cliente.

7. Cuando se presten servicios distintos de losigtos en el apartado anterior, la
empresa de servicios de inversion debera soligitaliente, incluido en su caso los clientes
potenciales, que facilite informacion sobre susoconientos y experiencia en el ambito de
inversion correspondiente al tipo concreto de petmlo servicio ofrecido o solicitado, con
la finalidad de que la entidad pueda evaluar ssesVicio o producto de inversion es
adecuado para el cliente.

Cuando, en base a esa informacion, la entidad @enesque el producto o el servicio de
inversion no sea adecuado para el cliente, severtih. Asimismo, cuando el cliente no
proporcione la informacion indicada en este apar@adsta sea insuficiente, la entidad le



advertira de que dicha decision le impide determénal servicio de inversion o producto
previsto es adecuado para él.

Las advertencias previstas en este apartado searpodralizar en un formato
normalizado.

8. Cuando la entidad preste el servicio de ejecuaitecepcion y transmision de érdenes
de clientes, con o sin prestacidon de servicios liaves, no tendrd que seguir el
procedimiento descrito en el apartado anterior gienque se cumplan las siguientes
condiciones:

a) Que la orden se refiera a acciones admitidagaamcion en un mercado regulado o
en un mercado equivalente de un tercer pais; aumehtos del mercado monetario; a
obligaciones u otras formas de deuda titulizadd@gpjue incorporen un derivado implicito;
a instituciones de inversion colectiva armonizadasvel europeo y a otros instrumentos
financieros no complejos. Se consideraran mercagowalentes de terceros paises aquellos
gue cumplan unos requisitos equivalentes a lodlesidos en el Titulo IV. La Comision
Europea publicara una lista de los mercados quandebnsiderarse equivalentes que se
actualizara periddicamente.

Tendran la consideracion de instrumentos finansiero complejos, ademas de los
indicados expresamente en el parrafo anterior,llaguen los que concurran las siguientes
condiciones:

i) que existan posibilidades frecuentes de veembolso u otro tipo de liquidacion de
dicho instrumento financiero a precios publicameatigponibles para los miembros en el
mercado y que sean precios de mercado o preciesidds, 0 validados, por sistemas de
evaluacion independientes del emisor;

i) que no impliquen pérdidas reales o potencigkas el cliente que excedan del coste
de adquisiciéon del instrumento;

iil) que exista a disposicion del publico informatisuficiente sobre sus caracteristicas.
Esta informacién debera ser comprensible de modggtmita a un cliente minorista medio
emitir un juicio fundado para decidir si realizaawperacion en ese instrumento.

No se consideraran instrumentos financieros no t&jog

i) los valores que den derecho a adquirir o a veaties valores negociables o que den
lugar a su liquidacién en efectivo, determinadargferencia a valores negociables, divisas,
tipos de interés o rendimientos, materias primasas indices o medidas;

i) los instrumentos financieros sefialados en |omrtados 2 a 8 del articulo 2 de esta
Ley;



b) que el servicio se preste a iniciativa del ¢éen

c) que la entidad haya informado al cliente conidda de que no esta obligada a evaluar
la adecuacion del instrumento ofrecido o del seypcestado y que, por tanto, el cliente no
goza de la proteccion establecida en el apartawi@an Dicha advertencia podra realizarse
en un formato normalizado;

d) que la entidad cumpla lo dispuesto en la letrdetl apartado 1 del articulo 70 y en el
articulo 70 ter.1.d)”.

Dicho deber de informacién se ha reforzado todenda, sobre todo en lo que se refiere a
clientes minoristas, con el RD 217/2008 de 15 dest® ( en vigor desde el 17 de febrero de
2008), el cual traspone, entre otras, la Direc®@6/73 de la Comision por la que se aplica
la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo lyGimsejo de 21de abril de 2004, sobre
el régimen juridico de las empresas de inversiéxige en su articulo 60, suficiencia de la
informacion, Si la informacién contiene datos salesultados futuros su apartado 5 impone
qgue debe basarse en supuestos razonables resgafuaddatos obijetivos; el articulo 62
exige antelacion suficiente en su practica; etaldi 64, descripcion general de la naturaleza
y riesgos de los productos financieros. La desidnipdebe incluir una explicacién de las
caracteristicas del tipo de instrumento financear@uestion y de los riesgos inherentes a ese
instrumento de una manera suficientemente detallgal@a permitir al cliente tomar
decisiones de inversion fundadas; y los articuldg Biguientes regulan la evaluacion de
idoneidad y de conveniencia.

Ademas se debe hacer especial hincapié en el ldechoe este deber de informacién viene
desglosado segun las distintas fases contract@alies Sentencia 514/2012 de la Audiencia
Provincial de Baleares establece que “determinafifaanaturaleza del contrato y con ello
las obligaciones asumidas por la entidad demandada hora de analizar que debe
entenderse por derecho de informacion a favor limtte, tanto el momento de contratar
como durante la pendencia del contrato (...) tal cemindic6 en Igentencia de esta Sala
de 21 de marzo de 2.011 (JUR 2011, 190143 alusién a la SAP de Asturias de 27 de
enero de 2.010 (AC 2010, 6Yel derecho a la informacién en el sistema bancario y la tutela de la

transparencia bancaria es basica para el funcionamiento del mercado de servicios bancarios y su

finalidad tanto es lograr la eficiencia del sistema bancario como tutelar los sujetos que intervienen
en él (el cliente bancario), principalmente, a través tanto de la informacidn precontractual, en la
fase previa a la conclusién del contrato, como en la fase contractual, mediante la documentacion
exigible. Examinada la normativa del mercado de valores sorprende positivamente la proteccion
dispensada al cliente dada la complejidad de ese mercado y el propdsito decidido de que se
desarrolle con transparencia pero sorprende, sobre todo, el prolijo desarrollo normativo sobre el
trato debido de dispensar al cliente, con especial incidencia en la fase precontractual. Esta especial
atencién por parte del legislador, estableciendo cédigos y normas de conducta y actuaciéon tienden

a proteger, no Unicamente al cliente consumidor, sino al cliente en general, en un empefo de dotar



de claridad y transparencia a las operaciones que se realizan con las entidades financieras, y a cuyo
sector concurren los consumidores, de forma masiva, tanto para la celebracién de contrato mas
simples, como la apertura de una cuenta, como a los mas complejos, como los productos de
inversion con lo que se pretende rentabilizar los ahorros, saliendo al paso de ese modo de la cultura

del "donde hay que firmar" que se habia instalado en este ambito.

Lo relevante, por tanto, es que la labor de aseserdo de las entidades financieras sea
personalizada, teniendo en cuenta y siempre, lasngtancias, personales y econdémicas que
concurren y le son expuestas por sus clientes, atko que suministrada al cliente toda la
informacion necesaria, la decision de adquirir umas$ros productos, es decir, la valoracion
de su adaptacion a sus necesidades concretagréspmde exclusivamente a él y no al
asesor, pues si bien es cierto, como apurnfiR de Barcelona de 4 de diciembre de 2009
(JUR 2010, 34833) que "no puede exigirse un resultado concreto de la obligacién derivada del

contrato, puesto que en todo caso quien tiene la Ultima palabra sobre la inversidn es el cliente, no
lo es menos que la decision del inversor sélo puede correr con los riesgos de la operacion si el
gestor le informa de todos los extremos por él conocidos, que puedan tener relevancia para el buen
fin de la operacidén, en otras palabras, sélo puede hacerse responsable al cliente del desafortunado
resultado de la inversion si el gestor en su comision, ha desempefiado sus obligaciones
diligentemente... y a fin de determinar la manera en que dicha informacidn, debe hacerse llegar a
sus clientes de forma adecuada, los apartados 6 y 7 del mismo precepto ( art. 79 LMV ( RCL
1988, 1644 ; RCL 1989, 1149y 1781)

La sentencia de esta Sala de 21 de junio de 2.@llteferirse a la Ley del Mercado de

Valores, indica que "La denominacion que ha rdobesta normativa -normas de

transparencia- resulta expresiva de una de subdédas, la de prestar una informacion

adecuada a la clientela de las entidades de creétitborma que el cliente tenga o pueda
tener una idea clara del contenido del contrat@l @mmento de su celebracién y durante su
periodo de duracion, puesto que la expresion 'pramescia”’, en el ambito contractual, se
utiliza cuando de los términos expresados en lamdbzacion de los contratos se deducen
con claridad cuales son las obligaciones que na@sea cada una de las partes que
intervienen en ellos.

El derecho de informacion del cliente se considauas, como la forma mas importante de
la libertad contractual. Por ello tales normasritde establecer los medios para que las
condiciones contractuales, en un sector tan comgl@no el de los servicios financieros,
sean comprensibles para el cliente medio, es geesenten unas adecuadas condiciones de
transparencia.

Sin embargo, la existencia de estas normas nosséiGa por una exclusiva finalidad de
proteccion de la parte contratante, con mayor iléfie informacion. Es necesario



contextualizar este tipo de normas que discipliagparticipacion de determinados agentes
econdmicos en la posicion oferente del mercadaéttito. Por lo tanto, en dltima instancia,
constituyen una regulacion profesional ordenadentas las bases para conseguir una mayor
competencia entre las entidades, objetivo éstaparece claramente enunciado en la propia
Exposicién de Motivos de l@rden de 12-X11-1989 (RCL 1989, 2704) una sencilla frase

que anuda ambos conceptos, mejor informacién y mayor competenamuea relacion de
causa-efecto."

La SAP de Valencia Seccion 9 de 30.10.2008, aludpie la "especial complejidad del

sector financiero -terminologia, casuismo, constanhovacion de las férmulas juridicas,

transferencia de riesgos a los clientes adquirentetotan al mismo de peculiaridades
propias y distintas respecto de otros sectores, aquiievan la necesidad de dotar al

consumidor de la adecuada proteccion tanto ers&agdeecontractual -mediante mecanismos
de garantia de transparencia de mercado y de atfe@uf@mrmacion al consumidor (pues

s6lo un consumidor bien informado puede elegir redpcto que mejor conviene a sus

necesidades y efectuar una correcta contratacddmeo en la fase contractual -mediante la
normativa sobre clausulas abusivas y condicionasrgkes, a fin de que la relacion guarde
un adecuado equilibrio de prestaciones- como fieate en la fase postcontractual, cuando
se arbitran los mecanismos de reclamacion.

El Tribunal Supremo en la reciente Sentencia deafé&® de enero de 2014, en relacion al
alcance de los deberes de informacion y asesortmilenla entidad financiera respecto al
cliente, establece que: “ordinariamente existe deaproporcion entre la entidad que
comercializa servicios financieros y cliente, salu® se trate de un inversor profesional. La
complejidad de los productos financieros propiciaa uasimetria informativa en su
contratacion, lo que ha provocado la necesidad rdéeger al inversor minorista no
experimentado en su relacion con el proveedor nécges financieros. Como se ha puesto
de manifiesto en la doctrina, esta necesidad deqmidn se acentla porque las entidades
financieras al comercializar estos productos, deladsu complejidad y a la resefada
asimetria informativa, no se limitan a su distribacsino que prestan al cliente un servicio
gue va mas alla de la mera y aséptica informaadbineslos instrumentos financieros, en la
medida en que ayudan al cliente a interpretar ieftamacion y a tomar la decision de
contratar un determinado producto (...). Ademas aslades financieras deben valorar los
conocimientos y la experiencia en materia finamacigl cliente, para precisar qué tipo de
informacion ha de proporcionarsele en relacionalgroducto de que se trata, y en su caso,
emitir un juicio de conveniencia o de idoneidad.dmdidad financiera debe realizar un test
de conveniencia conforme a lo previsto en el ddi9 bis 7 LMV (articulo 19.5 Directiva
2004/39), cuando se prestan servicios que no eamlasesoramiento. Se entiende por tales,
los casos en que el prestatario del servicio open@o simple ejecutante de la voluntad del
cliente, previamente formada. Este test valoradwocimientos y la experiencia del cliente,
con la finalidad de que la entidad pueda hacerseidea de sus competencias en materia
financiera. Esta evaluacion debe determinar sii@hte es capaz de comprender los riesgos
que implica el producto o servicio de inversiénrisfdo o demandado, para ser capaz de
tomar decisiones de inversion con conocimientoadsa. Como aclara el articulo 73 del RD
217/2008 de 15 de febrero, se trata de cerciodmspie el cliente “tiene los conocimientos
y experiencia necesarios para comprender los gesd@rentes al producto o servicio de



inversion ofertado o demandado.” Estas exigenciapigs del test de conveniencia son
menores que cuando debe valorarse la idoneidagraldlicto conforme al articulo 79 bis. 6
LMV (articulo 19.4 Directiva 2004/39/CE). El test ddoneidad opera en caso de que se
haya prestado un servicio de asesoramiento en imaterinversiones o de gestién de
carteras mediante la realizacion de una recomed@ersonalizada. La entidad financiera
gue preste estos servicios debe realizar un exatoempleto del cliente, mediante el
denominado test de idoneidad, que suma el test ameeniencia (conocimientos y
experiencia) a un informe sobre la situacion finenac(ingresos, gastos, patrimonio) y los
objetivos de inversion (duracion prevista, perfd desgo y finalidad) del cliente, para
recomendarle los servicios o0 instrumentos que raasohvengan. (...) Como afirma la
STJUE de 30 de mayo de 2013, la cuestion de seics de inversion constituye o no un
asesoramiento en materia de inversibn no dependda deaturaleza del instrumento
financiero en que consiste sino de la forma enegte Ultimo es ofrecido al cliente o posible
cliente. Y esta valoracién debe realizarse corctasrios previstos en el articulo 52 de la
Directiva 2006/73, que aclara la definicion de s@ovde asesoramiento en materia de
inversion del articulo 4.4 Directiva 2004/39/CE. Bste modo, el Tribunal de Justicia
entiende que tendrad la consideracion de asesor@mmiem materia de inversion la
recomendacion realizada por la entidad financiediente inversor que se presente como
conveniente para el cliente o se base en una @asidn de sus circunstancias personales,
y que no esté divulgada exclusivamente a travésadales de distribucion o destinada al
publico (apartado 55) (...). Sobre la base de lacaw®n legal de la necesidad que el
cliente minorista tiene de conocer el productorfaiero que contrata y los concretos riesgos
que lleva asociados y del deber legal que se impdaeentidad financiera de suministrar a
dicho cliente una informacion comprensible y addeusobre tales extremos, para salvar la
asimetria informativa que podia viciar el consemito por error, la normativa MIFID
impone a la entidad financiera otros deberes quardagn relacion con el conflicto de
intereses en que incurre en la comercializaciénrdproducto financiero complejo y, en su
caso, la prestacion de asesoramiento financiem qaicontratacion. En el primer caso, en
gue la entidad financiera opera como simple ejeteita de la voluntad del cliente,
previamente formada, la entidad debe valorar lo®cmientos y la experiencia en materia
financiera del cliente, y evaluar si es capaz deprender los riesgos que implica el
producto o servicio de inversion que va a contrataediante el denominado test de
conveniencia. En el segundo, si el servicio presteslde asesoramiento financiero, ademas
de la anterior evaluacion, la entidad deberia hasenforme sobre la situacion financiera y
los objetivos de inversion del cliente, para pageomendarle ese producto, por medio del
llamado test de idoneidad (...). En caso de incumpiito de este deber, lo relevante para
juzgar sobre el error vicio no es tanto la evaltlaciobre la conveniencia de la operacién, en
atencion a los intereses del cliente minorista qomtrata, como si al hacerlo tenia un
conocimiento suficiente de este producto complefieylos concretos riesgos asociados al
mismo. La omision del test que debia recoger edtaacion, si bien no impide que en algun
caso el cliente goce de este conocimiento y ptairito no haya padecido error al contratar,
lleva a presumir en el cliente la falta del conaemo suficiente sobre el producto
contratado y sus riesgos asociados que vicia eettimiento. Por eso, la ausencia del test
no determina por si la existencia del error vipiero si permite presumirlo.”

Hay que tener en cuenta, ademas, que con antadodddicha normativa (y por tanto



aplicable a la adquisicion de participaciones pegfies por parte de la demandante en el afio
2003) no significa que los adquirentes de estoslymtos estuvieran desprovisto de una
normativa tuitiva de su posicion, esencialmentéoeque afecta a la necesaria informacion
previa y la apreciacion de la conveniencia de leeiigsion. Antes de la trasposicion de la
Directiva 2004/39/CE (conocida como MIFID) a nuesierecho mediante la Ley 47/2007,
de 19 de diciembre, que reformé la LMV al efect@oy el RD 217/2008, de 15 de febrero,
ya existian normas que hacian hincapié en la alfigadel informacion -de mayor
importancia, cierto es, en la fase precontractual-debia de mantenerse en todo momento
de la vida del contrato. En tal sentido es predecadrticulo 48.2 de la Ley 26/1988 sobre
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Goéda Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores que ya con anterioridad a sormef por la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre, imponia la exigencia en sus arts. 78gyientes, a todas cuantas personas o
entidades ejerzan, de forma directa o indirectidyidades relacionadas con los mercados de
valores (con mencion, de forma expresa, a lasaadglde crédito), de una serie de normas
de conducta tales como, entre otras, las de coarperton diligencia y transparencia en
interés de sus clientes y en defensa de la inejritel mercado y asegurarse de que
disponen de toda la informacion necesaria sobre cieates y mantenerlos siempre
adecuadamente informados. Es, precisamente enralksate dicha ley, cuando el Real
Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas daaeéh en los Mercados de Valores y
Registros obligatorios -en la actualidad derogadogd Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero-vino a disciplinar un cédigo general dedwaria de los mercados de valores, en el
que, en el apartado relativo a la informacién adientes, cabe resaltar como reglas de
comportamiento, que las entidades ofreceran y ssir@ran a sus clientes toda la
informacion de que dispongan cuando pueda seramfewara la adopcion por ellos de
decisiones de inversion y deberan dedicar a cadalutrempo y la atencion adecuados para
encontrar los productos y servicios mas apropiadsiss objetivos. Y a ello se afladia que la
informacion a la clientela debe ser clara, corrggtacisa, suficiente y entregada a tiempo
para evitar su incorrecta interpretacion haciendodpié en los riesgos que cada operacion
conlleva, muy especialmente en los productos fieaos de alto riesgo. Con ello se trata de
lograr que el cliente conozca con precision lostefede la operacion que contrata, debiendo
cualquier prevision o prediccidn estar razonabldémgustificada y acompafada de las
explicaciones necesarias para evitar malentendiian definitiva, ello es lo que se predica
a través de los arts. 45.3y 72 del RD 217/2008,mpenen la prestacion de informacion de
una forma que le permita comprender la naturaldpa yiesgos del servicios de inversion y
del tipo especifico de instrumento financiero geeofrece, pudiendo, en consecuencia,
tomar decisiones fundadas sobre sus inversiones.

QUINTO.- La Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supréenfecha 21 de noviembre
de 2012, ha fijado una serie de pautas a la hoemalzar la concurrencia o no del vicio del
consentimiento denunciado. Su fundamento de dereshdo sefiala que hay error-vicio
cuando la voluntad del contratante se forma arpdetiuna creencia inexacta (sentencias
114/1985, de 18 de febrero, 295/1994, de 29 de an&i%6/1996, de 28 de septiembre,
434/1997, de 21 de mayo, 695/2010 de 12 de noviesndnmtre otras). Es decir, cuando la
representacion mental que sirve de presupuesto lpareealizacion del contrato es
equivocada o erronea. Es logico que un elemensplete a la palabrea dada (pacta sunt
servanda), imponga la concurrencia de ciertos se@qaipara que el error invalide el contrato



y pueda quedar desvinculado quien lo sufrio. Etreda constituye el instrumento juridico
por el que quienes lo celebran, en ejercicio dditmrtad — autonomia de la libertad-,
deciden crear una relacion juridica entre ellossoyneterla a una “lex privata” cuyo
contenido determinan. La seguridad juridica, askné el respeto a lo pactado, impone en
esta materia unos criterios razonablemente riggrésentencia de 15 de febrero de 1977).
En primer término, para que quepa hablar de eioio ®s necesario que la representacion
equivocada merezca esa consideracion, lo que gugse muestre, para quien afirma haber
errado, como suficientemente segura y no como ugia iposibilidad dependiente de la
concurrencia de inciertas circunstancias. Disporetieulo 1266 del Codigo Civil que, para
invalidar el consentimiento, el error ha de recamdemas de sobre la persona en
determinados casos- sobre la sustancia de la assa&apstituye el objeto del contrato o
sobre aquellas condiciones de la cosa que primegydake hubieran dado motivo a celebrarlo
(sentencias de 4 de enero de 1982,295/1994, de 2%adz0, entre otras), esto es, sobre el
objeto o materia propia del contrato (articulo 126del Cdodigo Civil). Ademas el error ha
de ser esencial, en el sentido de proyectarseispmente sobre aquellas presuposiciones
respecto de la sustancia, cualidades o condicidek®bjeto o materia del contrato que
hubieran sido la causa principal de su celebra@dnel sentido de causa concreta o de
motivos incorporados a la causa. Es cierto queosd#rata por razén de determinadas
percepciones o0 representaciones que cada con&rasenthace sobre las circunstancias
pasadas, concurrentes o esperadas, y es en cangded ellas que el contrato se le presenta
como merecedor de ser celebrado. Sin embargotsslimotivos o0 moviles no pasaron, en
la génesis del contrato, de meramente individuales! sentido de propios de uno sélo de
los contratantes, o dicho con otras palabras, nabgivaron y elevaron a la categoria de
causa concreta de aquél, el error sobre ellos taesulelevante como vicio del
consentimiento. Se entiende que quien contratartopo riesgo de que sean acertadas o no,
al consentir, sus representaciones sobre las shauogcias en consideracién a las cuales
haberlo le habia parecido adecuado a sus inter€sB0 Se indico, las circunstancias
erroneamente representadas pueden ser pasadasitgses futuras pero, en todo caso, han
de haber sido tomadas en consideracion, en losn@sndichos, en el momento de la
perfeccion del contrato (sentencia de 8 de enert9ée, 29 de diciembre de 1978 y 21 de
mayo de 1997). Resulta determinante que los nuagostecimientos producidos con la
ejecucion del contrato resulten contradictorios leoregla contractual, si no es asi, se tratara
de meros eventos posteriores a la generacion adlasjuexplicables por el riesgo que afecta
a todo lo humano. Se expuso antes que el erray-gikige que la representacion equivocada
se muestre razonablemente segura. Por otro ladoragl ha de ser, ademas de relevante,
excusable. La jurisprudencia en sentencias de éndeo de 1982, 756/1996, de 28 de
septiembre, 726/2000, de 17 de julio, 315/2009,18ede mayo, exige tal cualidad, no
mencionada en el articulo 1266, porque valora ldgota del ignorante o equivocado,
negando proteccion a quien, con el empleo de lgeditia que era exigible en las
circunstancias concurrentes, habria conocido loadj@entratar ignoraba y , en la situacion
de conflicto, protege a la otra parte contratact&fiada en la apariencia que genera toda
declaracién negocial seriamente emitida. Se trataleterminar si dicho incumplimiento
genero el vicio, ya que como sefiala la Sententi@rdminal Supremo anteriormente citada,
aungue en muchos casos un defecto de informaciédepllevar directamente al error de
quien la necesitaba, no es correcta una equiparagiv matices, entre uno y otro, al menos
en términos absolutos.



Ahora bien, antes de analizar la prueba, es necedatierminar las reglas de la carga de la
prueba que rigen en este tipo de procesos en lessqurata de dilucidar si se prestd
consentimiento viciado por error derivado de uria fde informacion. La SAP, Valencia de
12 de julio de 2012, establece que en relacion aalga de la prueba del correcto
asesoramiento e informacion en el mercado de ptoslfinancieros, y sobre todo en el caso
de productos de inversiéon complejos, ha de citar&TS de la Sala 12,de 14 de noviembre
de 2005 en la que se afirma que la diligencia essesoramiento no es la genérica de un
buen padre de familia, sino la especifica del cadenempresario y representante leal en
defensa de los intereses de sus clientes, y ,gemde lugar, la carga probatoria acerca de tal
extremo debe pesar sobre el profesional financieraual por otra parte es l6gico por
cuanto desde la perspectiva de los clientes sarimatle un hecho negativo como es la
ausencia de dicha informacién. Se puede destaeagmdefinitiva se trata de un contrato de
adhesion, de un producto financiero complejo digidgeguimiento en su rentabilidad y que
cotiza en el mercado secundario, que el clientee dedxibir informacion en fase
precontractual completa y precisa a cerca de lasteaisticas del producto y de los riesgos
que asumia, informacién que ha de ser lo sufiaeaite clara y precisa para que aquél
conociera el producto o servicio que pudiera llegaontratar y saber si se encuentra dentro
de sus necesidades y de las ventajas que espereht reclamar un servicio o al aceptar
un producto que se le ofrece, que la carga de uabpr del correcto asesoramiento e
informacion en el mercado de productos financieomsresponde a la entidad bancaria
debiendo tener en cuenta que en el caso de praddetmversion complejos, la diligencia
en el asesoramiento no es la genérica de un bwke da familia, sino la especifica del
ordenado empresario y representante leal en deflenss intereses de sus clientes.

Ademas se debe hacer especial hincapié en el lieclypie la Ley, en algunas ocasiones
concede un plus de proteccién a la parte que aateamo débil en el contrato, y asi ocurre
en la Ley de Defensa de los Consumidores y Usyatiogo articulo 3 bajo la rdbrica
“concepto general de consumidor y usuario”, comtitan definicion de consumidor a los
efectos de la Ley en los siguientes términos: Seefectos de esta norma y sin perjuicio de lo
dispuesto expresamente en sus libros tercero yogussn consumidores o usuarios las
personas fisicas o juridicas que actdan en un é@nalgino a su actividad empresarial o
profesional”, concepto que corresponde aplicar adtra. Se debe recordar que son
derechos basicos de los consumidores y usuarityg, @nos, “la informacién correcta sobre
los diferentes bienes o servicios (...)".

En la vista del juicio, D@ Nuria Garcia Pascuatjtpeeconomista, ratificé el contenido de su
informe; y se contd, ademas, con la prueba docwahehbtante en autos.

En el documento namero diecisiete de la demandstazaue D? .............. era titular de
participaciones preferentes series a y b por irepaie 50.400 euros y 6.000 euros
respectivamente. Se acompafan a la demanda estadeios intereses de los valores a los
que se hace referencia en los mismos como “PPF®BFy “PPF.BEF S/A”. La parte
actora presenté el contrato marco de valores nalglesi de fecha 8 de julio de 20009.

Como documento numero dieciocho de la demandaaanst carta remitida por BANKIA a
la demandante en fecha 8 de marzo de 2012, erelagjbace referencia a la posibilidad de



sustituir las participaciones preferentes por amsade BANKIA. Como documento numero
diecinueve de la demanda consta un e-mail enviamolgp demandante a la entidad
demandada en fecha 21 de marzo de 2012 en el quee g manifiesto su sorpresa al
descubrir que habia adquirido un producto de adsgo y que la Unica solucion que
proponia BANKIA consistia en canjear las participaes preferentes por acciones de nueva
emision. En este e-mail la demandante alega gcengs lo acepta por “necesidad”.

La parte actora aporta la orden de recompra y ipggian de fecha 22 de marzo de 2012, el
anexo a la orden, el resumen folleto de la ofegaratompra y suscripcion, el test de
conveniencia que da como resultado “no conveniepntel’ test de idoneidad que da como
resultado “no desea realizar el test”. Todos esimsumentos relativos al canje de las
participaciones preferentes por acciones de BANKo®A de la misma fecha, esto es, de 22
de marzo de 2012.

Como documento numero veintidés de la demanda edaapna carta firmada por la
demandante en la que consta el cuiio de BANCAJAn yaeque D2 .......... pone de
manifiesto que “queriendo contratar un product@gizado y sin riesgo se nos ha vendido
un producto complejo de caracter perpetuo y comdgs riesgos asociados sin que en
ningln momento se nos haya informado ni advertmares dichos extremos (...) Por lo
manifestado ante la precaria situacion en que rogesitro y pensando en que lo que realizo
es un mal menor, acepto el canje sin renuncia adeisnes (...)". Esta carta es de fecha 22
de marzo de 2012.

La parte actora presenta junto con la demandatosctos de saldos de cuenta de valores de
los que se desprende que la demandante ha procad@oventa de las participaciones
preferentes de las que era titular y a la suséipde acciones de BANKIA. Estos extractos
bancarios son de fecha marzo de 2012. Como docaméntero veintitrés se adjunta una
carta remitida por la demandante a BANKIA, de feeBale marzo de 2012, en la que pone
de manifiesto que acepta el canje “obligada”.

Como documento numero veinticinco de la demandataola reclamacién que, contra
BANKIA, D2 ............... remiti6 a la Comision Nacional déflercado de Valores. La
Comision Nacional del Mercado de Valores, trasiaaala situacion de D? ............, le
remitid una carta en fecha 26 de septiembre de 200® que llegaba a las siguientes
conclusiones: “no ha quedado acreditado en la amifpm de participaciones preferentes de
Serie A en el afio 2009 que la entidad reclamadausiisra de informacion suficiente sobre
la clienta que le permitiera valorar la adecuaciéhproducto; no ha quedado acreditado que
la entidad reclamada le hubiese proporcionado egunib de los dos casos informacién
sobre las caracteristicas y riesgos de las paatidpes preferentes adquiridas con
anterioridad a su contratacion; no ha quedado #adedque la entidad reclamada le hubiese
proporcionado informacion sobre las condicionescdaje de las participaciones preferentes
por acciones de BANKIA, previamente a su aceptdcion

Como documento namero veintinueve de la demandsta@h dictamen pericial elaborado
por D2 Nuria Garcia Pascual. D# Nuria llega a lackesion que de la documentacion
analizada resulta que la informacion que recibio .D2..... sobre las participaciones
preferentes no era suficiente y que el canje dmiasas por acciones no era apropiado para



inversores con perfil conservador. D2 Nuria matifegie los bonos de los que era titular D2
....... no son un producto asimilable a las participaes preferentes objeto de litigio.

La demandada present6 certificado emitido por BANKh el que se hace constatar que la
demandante percibio en concepto de rendimientosvadiess de las participaciones
preferentes Serie A durante los afios 2019 a 20d2alatia de 2.568,72 euros y en concepto
de rendimientos derivados de las participacionefepntes Serie B durante los afios 2003 a
2012 la cuantia de 1.540,40 euros. La demandadaritefotocopias de extractos relativos a
los intereses de valores que percibia la demandantds que se hace referencia al valor
como “PPF.BEF S/A” y “PPF.BEF S/B”.

La demandada adjunta a la contestacion fotocopla déerta de recompra y suscripcion de

fecha 22 de marzo de 2012, fotocopia del anexoocaden, del resumen folleto de la oferta

de recompra y suscripcion, del test de conveniaqoeada como resultado “no conveniente”

y del test de idoneidad que da como resultado “esea realizar el test”, todos estos

documentos son de la misma fecha, esto es, de 2@&ad® de 2012. La demandada también
present6 fotocopia de la apertura de cuenta deeglte fecha 15 de febrero de 2002 asi
como fotocopia de solicitud de contrato tarjetas.

La demandada presentd como documento numero ciacka @¢ontestacion consulta de
operaciones y bloqueos de renta fija, en el questaoque la demandante era titular de
participaciones preferentes y bonos Bancaja.

De la documentacién obrante en autos no queda qwobjae la demandante recibiera
informacion clara y determinante, por parte de latidad demandada, sobre las
participaciones preferentes objeto de litigio. iEsto que en el afio 2003 no estaba en vigor
la normativa MIFID, pero tal y como se ha puestordmifiesto con anterioridad, existia ya
una prolifera normativa que exigia transparenclasaentidades financieras para con los
clientes, maxime si como ocurre en el supuestaitissae trata de clientes consumidores de
perfil ahorrador. Por lo que respecta a las padmbones preferentes adquiridas en el afo
2009, momento en el que ya habia sido transpuaskiréctiva 2004/39/CE MIFID, no
consta en autos que la entidad demandada cumptierau obligacion de informacion, es
decir, la demandada no ha probado que suminidtvémiacion clara sobre las caracteristicas
y riesgos de las participaciones preferentes olgetditigio con antelacion suficiente a la
contratacion de las mismas por parte de D? ............m&s, no consta el test de
conveniencia ni el test de idoneidad, que debetfehrealizado BANKIA a la demandante
con caracter previo a la adquisicion del produdieto de litigio, ya que tal y como pone de
manifiesto el Tribunal Supremo en su reciente $®mede 20 de enero de 2014: “ (...). En
el primer caso, en que la entidad financiera openao simple ejecutante de la voluntad del
cliente, previamente formada, la entidad debe aalms conocimientos y la experiencia en
materia financiera del cliente, y evaluar si esazagie comprender los riesgos que implica el
producto o servicio de inversion que va a contrataediante el denominado test de
conveniencia. En el segundo, si el servicio prestside asesoramiento financiero, ademas
de la anterior evaluacion, la entidad deberia hasenforme sobre la situacion financiera y
los objetivos de inversion del cliente, para pageomendarle ese producto, por medio del
llamado test de idoneidad (...). En caso de incumefito de este deber, lo relevante para
juzgar sobre el error vicio no es tanto la evallasiobre la conveniencia de la operacion, en



atencion a los intereses del cliente minorista qomtrata, como si al hacerlo tenia un
conocimiento suficiente de este producto complefieylos concretos riesgos asociados al
mismo. La omisidn del test que debia recoger edtaacion, si bien no impide que en algun
caso el cliente goce de este conocimiento y ptairito no haya padecido error al contratar,
lleva a presumir en el cliente la falta del conaemo suficiente sobre el producto
contratado y sus riesgos asociados que vicia eertimiento. Por eso, la ausencia del test
no determina por si la existencia del error vipiero si permite presumirlo.”

De la documentacién presentada en autos constBjue..... era titular de Bonos Bancaja,
ahora bien, tal y como ha puesto de manifiesto dani€iébn Nacional del Mercado de
Valores en numerosas ocasiones, los bonos no soisralb producto que las participaciones
preferentes y por tanto, se puede concluir queeehd de que una persona sea titular de
bonos no presupone que conozca las caracteriskcéess participaciones preferentes. Por
otro lado, D Nuria, perito economista, manifestola vista que los bonos que tenia la
demandante no eran asimilables a las participasiprederentes.

La demandada alega que el hecho de que la demanmencibiera rendimientos derivados
de las participaciones preferentes objeto deditilgirante afios permite determinar que se ha
producido las confirmacion tacita de los contratopugnados, ahora bien, la confirmacién
prevista en los articulos 1.309 y siguientes dedli@ Civil presuponen una voluntad de
confirmacién por parte de quien la lleva acabaneleto que no concurre en el supuesto de
autos, ya que, en la mayoria de ocasiones en@sos, es precisamente cuando el producto
deja de producir rendimientos cuando su titular,cginocimientos financieros especificos,
comienza a conocer, con caracter general, las derds caracteristicas y riesgos del
producto que habia contratado.

En cuanto al canje de las participaciones prefesenbjeto de litigio por acciones de
BANKIA que tuvo lugar en marzo de 2012, la demadaléga la imposibilidad de plantear
la accion de anulabilidad de los contratos por oidvaextintiva, alegando que la accion se
ha extinguido por confirmacién tacita de los casaderivada de la aceptacion del canje.

Se desestiman estos motivos citando la sentencg&lde Matar6 seccion 1 del 24 de Abril
del 2013 ( ROJ: SJPI 53/2013) que desestimo la enalegacion por lo que se reproducen
sus conclusiones por estimarlas aplicables al presaso: “La entidad demandada sostiene
en relacion a la operaciéon de canje que la mismmstitoye una novacion extintiva del
contrato primigenio de suscripcion de participaenpreferentes y/o obligaciones
subordinadas y, por ende, no cabe ni existe aadgm@nulabilidad contra el mismo por
cuanto ya esta extinguido voluntariamente por lkepaue lo ha extinguido a través de su
novacion (canje de participaciones preferentesgooiones) y, por ende, no hay acciéon
contra el contrato inicial. No puede compartirsedferida argumentacion con base a los
siguientes argumentos: Si conforme a lo previstelent. 1.311 del CC la confirmacion de
un contrato anulable puede producirse tacitamentando la confirmacién se haga con
conocimiento de la causa de nulidad, habiendoogstado, y el legitimado para impugnarlo
ejecute un acto que impliqgue necesariamente |lanteddude renunciarlo, debe indicarse que
si bien dificilmente puede sostener que en el mtonga aceptarse el canje (marzo 2.012),
el actor desconociera ya el error padecido sobreetdadera naturaleza de la inversion



realizada y los riesgos inherentes a la misma, \tedajue estos riesgos (riesgo de pérdidas y
falta de liquidez) se habian ya materializado eprspio perjuicio y han sido profusamente
divulgados por los medios de comunicacién en ltisnak afios, sin embargo, es mas que
cuestionable que de la aceptacion del canje seapnéatir necesariamente una voluntad de
renunciar a la accion de anulacion de los contra@sadquisicion de participaciones
preferentes vy obligaciones subordinadas que se nhaggalizado con vicio del
consentimiento.

La confirmacion de un contrato, es una declarad®roluntad por la cual se opta por dotar
al contrato viciado de una eficacia definitiva, ieado que cese la situacién de
incertidumbre propia de la anulabilidad, por lottampara valorar si un acto realizado por el
legitimado para ello tiene caracter confirmatohiay que atender, como dice el propio art.
1311 CC ,a la voluntad del legitimado de quererfiomar el negocio anulable, inferida de

manera necesaria de dicho acto. No cualquier agsbepor confirma un negocio que

adolece de alguna causa de anulabilidad, sino aflel que se haya realizado por el
legitimado para impugnarlo con animo de quererfigario (...).

Tal y como expresa DE CASTRO, el adverbio «necasamnte» contenido en la
formulacién del art. 1311 CC , reclama la existamt@ un «enlace preciso y directo» entre la
conducta seguida y la voluntad confirmatoria quénBera del mismo. En este sentido, es
mas que dudoso que de la aceptacion del canjertieigaciones preferentes y obligaciones
subordinadas por acciones pueda inferirse la vatudel inversor de renunciar a la accién
de anulaciéon del contrato de adquisicion realizealo vicio del consentimiento, por varias
razones que sistematiza el profesor PERTINEZ:

a) En primer lugar, la confirmacién es un acto megjpde manera que Si un acto no es
realizado con voluntariedad, falla la premisa mayama que pueda inferirse del mismo una
voluntad de confirmar un contrato anterior viciabllm puede sostenerse que la aceptacion
del canje de participaciones preferentes y oblayes subordinadas por acciones de la
misma entidad emisora sea un acto puramente cahs@ar el inversor, si entendemos que
para que haya consentimiento en sentido estrictoegeiere que exista, al menos, la
posibilidad de optar por una alternativa en sentiolatrario. La no aceptacion del canje no
es una alternativa razonablemente disponible daraversor, pues la Unica posibilidad de
recuperar al menos una parte de la inversion y rpotieener liquidez de la misma es
conmutar estos valores por acciones, puesto guwe®simil un escenario de recuperacion
del valor de las participaciones preferentes ygalsiiones subordinadas en el mercado.

Ademas, cuando el canje haya tenido lugar en etonde una accion de gestion de
instrumentos hibridos de capital y de deuda subaddi de entidades en proceso de
reestructuraciéon prevista en elart. 40 Ley 9/2@l2destructuraciéon y resolucion de
entidades de crédito, la no aceptacion implicaaiia pl inversor quedar a merced del FROB,
que en virtud de las acciones de gestion vinculaptevistas en el art. 44 Ley 9/2012 tiene
un gran poder de decision discrecional sobre ditihass que podria terminar por evaporar
su valor. En particular, estas medidas imperajeeden afectar al derecho del inversor al
pago de intereses, al reembolso de capital, adaafele vencimiento o, en general, al



derecho a exigir cualquier pago relacionado corvébsres. Incluso el FROB puede acordar
de manera imperativa la recompra de valores pentidlad emisora al precio que determine
él mismo.

b) En segundo lugar, al ser la confirmacion eloijer de una facultad de opcién por la
validez de un contrato que podria ser impugnadotegeiere para su eficacia que el
legitimado no solamente tenga un conocimiento eowpitel vicio padecido, sino también
del poder invalidante de dicho vicio.

c) En tercer lugar, la presuncion de la existerdga una voluntad confirmatoria del

legitimado para impugnar el contrato, a partir @@ gonducta seguida por el mismo, no
puede inferirse de dicho acto considerado de mam&lea, prescindiendo del interés que el
legitimado pudiera tener en el momento de realthaha conducta en la eficacia del

contrato.

Aunque la idea de aprovechamiento del contratoad@ien beneficio propio no sea
explicitamente un elemento constitutivo o requidiédda confirmacién tacita, lo cierto es que
en la valoracion de si un acto determinado implitecesariamente una voluntad
confirmatoria es un dato esencial el provecho loeekficio propio que el legitimado extrae
del contrato viciado. En este sentido, convienecoafundir la confirmacion, con la
transaccion, puesto que en esta Ultima la idea éidida o renuncia a parte de las
pretensiones propias es consustancial a su fimhatidaevitar un litigio. La confirmacion no
es una declaracion de voluntad tendente a evitditigio mediante la asuncion de una
renuncia, sino un acto por el que se decide otgigaia validez a un contrato que podria ser
anulado.

Esta voluntad confirmatoria se puede presumir desaen los que existe un provecho del
contrato viciado por parte del legitimado para arlal pero no necesariamente de aquellos
otros actos, como en este caso la aceptacion ¢ gale impliquen la asuncion de pérdidas
por parte del perjudicado por un vicio del consai@nto.

En definitiva, si de la aceptacion del canje pwdieferirse alguna voluntad del inversor,
ésta no seria necesariamente la de dotar de efipkria al contrato viciado, renunciando a
una posterior accion de anulacién, sino que, dneeg esta voluntad sera simplemente la de
enjugar en parte las pérdidas causadas a consecdehaegocio de adquisicion de valores,
celebrado con vicio del consentimiento, ante laitidumbre acerca de la declaracion en
sede judicial o arbitral de la nulidad de dichotcato (...)"

En el supuesto de autos, la demandante deja corsstam diversos escritos remitidos a la
entidad demanda que acepta el canje ya que entenagsmo “como un mal menor”.
Ademas, hay que tener en cuenta que toda la do¢aon@mrelativa al canje es de la misma
fecha lo que permite concluir, por tanto, que ladad demandada no proporcion6 a D? .....
informacion relativa al mismo con suficiente ant@a como para que pudiera conocer el
alcance de los términos de dicho canje.



Por tanto se puede concluir que BANKIA no ha prabagie proporciond informacién
suficiente sobre las participaciones preferentgstolue litigio. ElI incumplimiento de esa
normativa da lugar, como en el supuesto de autos, @nsentimiento no informado y por
tanto viciado por error, ya que el mismo ha reca&idda materia objeto del contrato, en la
sustancia del mismo, y por tanto se entiende eslenexcusable, en base a la jurisprudencia
anteriormente citada y al tenor literal del articdl.266 del Codigo Civil. La SAP de
Valencia de 12 de julio de 2012, con cita de la6dde octubre de 2010, en el apartado
relativo a “efectos de la infraccién del deber dimimacion” explica que “ no dispone tal
normativa los efectos de la infraccion civil deetatlerechos pero como esta Sala ya fijo en
Sentencia de 16 de noviembre de 2011, tal infrac@dparte de la posible sancion
administrativa, es indudable que en cuanto sigmfigomision del deber informativo
consecuente con que el cliente no esté con conerinide causa exigido legalmente para
tomar la decision en el campo del mercado de v&lgueede producir un consentimiento no
informado y por tanto viciado por concurrir erralk,no saber o comprender el suscriptor la
causa del negocio y debe ser sancionado por viartielilo 1265 del Cédigo Civil con la
nulidad del contrato.”

Es precisamente esa falta de informacién la qui \@t consentimiento y por ende el

contrato, sin que sea de aplicacion la teoria guade ir contra los actos propios, la

prohibicién del venire contra factum propium exigee esos actos propios vinculantes
causen estado, definiendo inalterablemente lacsimguridica de su autor, lo que no puede
predicarse de los supuestos en que hay error,aga@r 0 conocimiento equivocado, no

pudiendo invocarse esta doctrina cuando tales astds viciados por error (STS de 30 de
septiembre de 1992, 12 de abril de 1993 y 10 die & 1994), que es precisamente lo que
ocurre en el supuesto de autos.

El art. 1265 del Cdédigo Civil establece que “seunforel consentimiento prestado por error,
violencia, intimidacién o dolo”.

El articulo 1.303 del Codigo Civil establece quecidarada la nulidad de una obligacion, los
contratantes deben restituirse reciprocamente daascque hubieran sido materia del
contrato, con sus frutos y el precio con sus ises® En consecuencia el precepto define la
“restitutio in integrum”, con retroaccion “ex tundé la situacién, es decir, se intenta que las
partes afectadas vuelvan a tener la situacion pakrsp patrimonial anterior al evento
invalidador

Finalmente, debe indicarse que la declaracion didatude los contrato de adquisicion de
participaciones preferentes debe extenderse tamdiénegocio juridico de canje por
acciones, de acuerdo con la doctrina de la propagale los efectos de la nulidad a los
contratos conexos.

Nuestra Jurisprudencia, desde la STS de 10 dembwede 1964, admite que es posible la
propagacion de la ineficacia contractual a otrdesaque guarden relacion con el negocio
declarado invalido «no solo cuando exista un pitecegpecifico que imponga la nulidad del
acto posterior, sino también cuando presidiendonboa una unidad intencional, sea el



anterior la causa eficiente del posterior, que sesiofrece como la consecuencia o
culminacion del proceso seguido».

El contrato de adquisicion de valores y el neggaialico de canje de dichos valores por
acciones del emisor estan unidos por un vinculeifumal, al ser el primero de ellos el
presupuesto, la causa o la base del negocio dehdegla frustracion de las expectativas de
la inversidn realizada a través del primer confratola causa del segundo. Por lo tanto, su
causa subjetiva, o motivo casualizado, asumido gmobas partes como presupuesto del
negocio, es el contrato precedente de adquisicervalores. En consecuencia, siendo
declarado nulo el contrato de adquisicion de valgoer vicio del consentimiento, la
declaracion de nulidad debe extenderse al negaridigo subsiguiente de canje por
acciones, por desaparicion de su causa (art. 1Z2J5 C

El Tribunal Supremo ha admitido la propagaciénagedfectos de la nulidad de un contrato
de inversion sobre el contrato realizado postemora para enjugar las pérdidas iniciales en
casos muy similares. Se trata de las SSTS de juhaede 2010 y STS de 22 de diciembre

de 2009. En ambos casos, la nulidad de una cladsulan contrato de «inversién a plazo

atipica» que vinculaba su retribucion a la evolucen el mercado subsidiario de un

subyacente, se propaga a los contratos de invepsiteriores que la misma entidad ofrecio
para recuperar el dinero porque «sin el primerratmty las pérdidas que origind, quedaria
privada de sentido la operacién econémico finanoger su totalidad, integrada también por
los contratos posteriores».

En cuanto a la posible responsabilidad del integgvie, esto es, BANCAJA
EUROCAPITAL FINANCE SAU, se debe atender fundamkenéate a la DA 22, letra b) de
la Ley 13/1985 de 13 de mayo sobre coeficientesindersion, recursos propios y
obligaciones de informacion de los intermediariosricieros establece que “ (...) en los
supuestos de emisiones realizadas por una sodigidade las previstas en la letra a), los
recursos obtenidos deberan estar invertidos eotalidad, descontando gastos de emision y
gestion, y de forma permanente, en la entidad éditordominante de la filial emisora, de
manera que queden directamente afectos a los sigsgjtuacion financiera de dicha entidad
de crédito dominante y de la de su grupo o subgagolidable al que pertenece, de
acuerdo con lo que se indica en las letras siggsefnt.)”. Con lo que se puede concluir que
la responsabilidad del emisor y del colocador detlpcto objeto de litigio es de caracter
solidario, ahora bien, en tanto en cuanto la pEstera no dirigié pretension alguna contra el
interviniente, sino solo contra BANKIA S.A, no pexate condena sin perjuicio de que
pueden depurar responsabilidades entre ellas.

En cuanto a los intereses, tal y como pone de meatofel Juzgado de Primera Instancia
namero 3 de Valencia, “si tenemos en cuenta elrtiteoal del articulo 1.303 del Codigo
Civil, como las partes se entregaron dinero, lafprecas devoluciones deberian ser con los
respectivos intereses legales desde las fechaasdentregas. Pero esta obligacion se va a
moderar con apoyo en lo previsto en el articuldd3.tlel Cédigo Civil, aplicable al



cumplimiento de toda clase de obligaciones, y ¢dim €le evitar un enriquecimiento injusto
(ahora por la parte demandante), y a la jurispreidedel Tribunal Supremo, que ha
admitido la posibilidad de limitar los efectos denulidad, asi la STS de 9 de mayo de 2013,
Pte: Gimeno-Bayon Cobos, concita de la STS de I8ateo de 2012 declara que “también
esta Sala ha admitido la posibilidad de limitardéectos de la nulidad ya que la restitutio no
opera con automatismo absoluto, ya que el fundaméetla regla de liquidacién de la
reglamentacion contractual declarada nula y pgukase pretende conseguir que las partes
afectadas vuelvan a la situacion patrimonial aoteal contrato, no es otro que evitar que
una de ella se enriquezca sin causa a costa dealay @sta es una consecuencia que no
siempre se deriva de la nulidad”.

La razon de la moderacion o limitacion de los efe@s la siguiente: si se concediera, como
se piden en la demanda, que la entidad demandaglapa restituyera al cliente los
intereses legales (recuérdese al 4% anual desd® &009, y antes al 5,50% 6 5%) desde la
fecha en que éste hizo las adquisiciones de loduptas de inversion resultaria que el
cliente estaria consiguiendo para su inversionrentabilidad muy superior a la que hubiera
conseguido en un producto seguro, sin riesgo, de kigiuidez ( un depadsito a plazo fijo),
gue en esas fechas no daban una rentabilidad supk?% anual.”

Por tanto, la obligacion de devolver los intereseid desde la interpelacion judicial, sin
perjuicio de que se devenguen los intereses posvish el articulo 576 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil desde la fecha de la Sentencia

Por todo ello y en atencion a la fundamentacioidijca anteriormente expuesta y a la
jurisprudencia que la sostiene procede declaraulidad interesada, esto es, la nulidad del
contrato de adquisicién de Participaciones PrefeseSerie B por importe de 6.000 euros
gue tuvo lugar en el afio 2003 y del contrato dauigdtdn de Participaciones Preferentes
Serie A por importe de 50.400 euros que tuvo legeel afio 2009, asi como la nulidad del
canje de dichas patrticipaciones preferentes pooraes de BANKIA gue tuvo lugar el 22 de

marzo de 2012. BANKIA deberé restituir a la demantelda cantidad reclamada, esto es,
56.400 euros, de dicha cuantia se deberan decxireindimientos percibidos por la

demandante que ascienden a 4.109,12 euros, cosiciipolegal desde la interposicion de

la demanda. La demandante debera restituir lasrsesia BANKIA S.A.

SEXTO.- El articulo 394.1 de la Ley de Enjuiciamiento Cigdntempla el principio del
vencimiento y establece que “en los procesos ddolas, las costas de la primera instancia
se impondran a la parte que haya visto rechazadas sus pretensiones (...)", con lo que
corresponde imponer las costas a BANKIA, y el viteente hara frente a sus propias costas
ya que contra €l no se ha dirigido pretension agun

En su virtud,



FALLO

Que estimado la demanda interpuesta la Procurddfotaaura Oliver Ferrer, en nombre y
representacion de D2 ......... , contra BANKIA S.A, delszldrar y declaro , la nulidad del
contrato de adquisicién de Participaciones PrefeseSerie B por importe de 6.000 euros
gue tuvo lugar en el afio 2003 y del contrato dauigdtdn de Participaciones Preferentes
Serie A por importe de 50.400 euros que tuvo legael afio 2009, asi como la nulidad del
canje de dichas participaciones preferentes poormes de BANKIA que tuvo lugar el 22 de
marzo de 2012; y debo condenar y condeno a BANKIRA &restituir a la demandante la
cantidad reclamada, esto es, 56.400 euros, de diohatia se deberan deducir los
rendimientos percibidos por la demandante que redeiea 4.109,12 euros, con imposicion
del interés legal desde la interposicion de la delaala demandante deberd restituir las
acciones a BANKIA S.A; con imposicion de las costaBANKIA S.A, mientras que el
interviniente hara frente a sus propias costas.

Contra esta resolucion cabe interponer recurs@éel@on en el plazo de veinte dias, desde
la notificacion de esta resolucion, ante este T@bumediante escrito en el que debera
exponerse las alegaciones en que se base la ingidughademas de citar la resolucion
apelada y los pronunciamientos que impugna.

Asi lo acuerdo, mando y firmo.

www.nmg&oawmisfoom



PUBLICACION .- Dada, leida y publicada fue la anterior sentengor el/la Sr/a.
Magistrado-Juez que la dictd, estando el/la miano@lebrando audiencia publica en el
mismo dia de la fecha, de lo que yo, el/la Sedeetardicial doy fe, en VALENCIA , a
nueve de abril de dos mil catorce .



