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SENTENCIA

En Valladolid, a dieciséis de mayo de dos mil catorce.

Vistos por D. Fernando Quintana Lépez, Magistrado-Juez del
Juzgado de Primera Instancia numero uno de esta ciudad, los
presentes autos de juicio ordinario registrados con el niumero

4 | 2.014 sobre nulidad de contrato y reclamacién de cantidad
iniciados mediante demanda interpuesta por D2 Consuelo
Verdugo Regidor en nombre y representacion de D2. Maria Teresa S8
R Ll i A A A g de Netrado D. Alvaro
Garcia Graells, contra Banco de Caja Espafa Inversiones,
Salamanca y Soria, SAU, representado por D2 Yolanda
Molpeceres Nieto y asistido del letrado D. Hipolito Fernandez

Ruiz

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por la Procuradora antes citada se presentd escrito
de demanda de juicio ordinario que fue turnada a este Juzgado
en la cual sucintamente se exponia que la actora suscribio
Participaciones Preferentes y Obligaciones Subordinadas en los
afios 2004 y 2009, siendo todas las ordenes firmadas por el
autorizado simple en la cuenta. Que las tres 6rdenes de compra
de subordinadas se ejecutaron en siete veces y por importes
que no se correspondian con la realidad. Que la actora esta
jubilada por incapacidad desde 1.999, siendo su cuiado D.
Ee————————— L icn  Se encargaba de las gestiones
bancarias. Que el dinero provenia de una herencia no deseando
por tanto invertir en productos de riesgo, fondos de
inversion, renta fija y los productos ahora cuestionados. Que




la Caja no realiz6 a la actora ni a su autorizado test alguno
A en relacion a las participaciones preferentes y Unicamente un
DMINISTRACION | test en el afio 2009 respecto de las subordinadas al Sr.
PEIUSTICIA | oy test que adolece defectos importantes. Existe un
contrato de depdsito y administracion de valores desde el afio
1998 pero en ningln omento una autorizacidbn por escrito a
favor del Sr. MifianiE—. 210 2008 se firmd el contrato
MIFID, pero lo cierto es que realmente la actora era asesorada
personalmente por el personal de la Caja, en concreto por D2
SR - S| aparece en la informacién por
escrito que se remitia. Que las 6rdenes de compra adolecian
también de defectos, la informacion ofrecida trimestralmente
también contenia errores y no informaba sobre el cambio de la
calificacion del emisor. No se facilitaron los folletos
informativos, donde se advertia que el producto no era idoneo
para el perfii de la actora. Se aporta informe pericial
acreditativo del tipo de producto y del incumplimiento de las
obligaciones legales por la demandada. Que la demanda incluso
perjudicaba a sus clientes a al hacer cases por encima del
valor del mercado y asi se advirti6 por la CNMV. Que la
consecuencia de la nulidad serd que la demandada hiciese
suyos los titulos adquiridos obligadamente por la actora en
mayo de 2013. Terminaba suplicando que, previos los tramites
legales, se dicte en su dia sentencia por la que se declare la
nulidad por vicio en el consentimiento de las ordenes de
suscripcion de participaciones preferentes Serie 1, Cddigo
ISIN ES0115474001, por importe de 60.000 euros de 17 de abril
de 2009 y Serie C, cédigo ISIN ES0115372007, por 96.000 euros
y 30.000 euros, de fechas 5 de noviembre de 2004 y 19 de
octubre de 2009, asi como de las obligaciones subordinadas de
julio de 2008, Cdédigo ISIN ES0215474232, de fechas 15 de julio
de 2009, 28 de julio de 2009 y 4 de agosto de 2009, por un
total de 165.000 euros, declarando la nulidad del canje
efectuados obligatoriamente, debiendo reintegrar las sumas
indicadas con intereses. Subsidiariamente se declare que la
demandada debe reparar los dafios causado como consecuencia del
incumplimiento de sus obligaciones contractuales, condenandola
a abonar la suma de 232.860,61 euros actualizada segun la
evolucion en los mercados de acciones de la entidad en
ejecucion de sentencia, mas intereses legales y todo ello con
expresa condena en costas.

SEGUNDO.- Admitida la demanda, se dio traslado a Ia
contraparte, quien contesto oponiéndose a la demanda por falta

de litisconsorcio pasivo necesario al no demandarse al cufiado

de la actora que intervenia en su nombre supuestamente sin
estar autorizado para ello. Se alega igualmente que la accion

ha caducado al tratarse una supuesta anulabilidad por vicios

en el consentimiento y en cuanto al fondo porque la demandada
cumplié con todas sus obligaciones legales, se facilitd la
documentacion, se elabord el test de conveniencia a D. Martin
Miflambres, la Caja no asumié labores de asesoramiento, la
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actora percibi6 importantes intereses, por un total
49.503,86 euros, que en todo caso deberia reintegra

la actora conocia el producto financiero pues que t

y participaciones preferentes ya desde el afio 1999,
hipotecarias y acciones de bancos. Que la demandada
los folletos o triptico resumen de las emisiones. S

el pretendido informe pericial por tendencioso y su

TERCERO.- Citadas las partes a la audiencia previa,
mantuvo sus pretensiones, por lo que se recibi6 el
prueba.

CUARTO.- Practicadas en el acto del juicio
propuestas declaradas pertinentes, con el resultado
autos, una vez evacuadas conclusiones quedaron los
autos vistos para sentencia.

las prue

QUINTO.- En la tramitaciéon del
observado las prescripciones legales.

presente Juicio se h

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- Por la demandante se presenta demanda sol
con caracter principal la declaracién judicial de n

vicio en el consentimiento de las ordenes de suscri
participaciones preferentes Serie |, Cddigo ISIN ES

por importe de 60.000 euros de 17 de abril de 2009
codigo ISIN ES0115372007, por 96.000 euros y 30.000
fechas 5 de noviembre de 20114 y 19 de octubre de 2
como de las obligaciones subordinadas de julio de 2

ISIN ES0215474232, de fechas 15de julio de 2009, 28
de 2009 y 4 de agosto de 2009, por un total de 165.

con la consecuencia de devolucion del capital inver
juicio de la actora tal sancidn legal es la sancion

al comportamiento de la caja de ahorros de colocar
inadecuado y sin facilitar la informacion necesari
contractualmente exigible. La entidad financiera re

y cada una de las pretensiones afirmando en primer
resuelta la excepcion de falta de litisconsorcio pa
necesario, que la accién ha caducado al haber trans

de cuatro afos previstos en el art. 1.301 del Cddig
desde la suscripcion de los productos y hasta el mo
presentacion de la demanda (el dia 26 de diciembre

en cuanto al fondo del asunto defiende que cumplid
momento con sus obligaciones precontractuales y con
de informacién, negando error o dolo.
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SEGUNDO.- Respecto de la caducidad de la accién, ta | excepcion
ha de ser desestimada. La SAP Valladolid de 17 de f ebrero de
2014 resuelve la cuestidon en los siguientes término S:

“ain admitiendo que hay disparidad de criterios y q ue hay
algunas Audiencias que estiman que procede estimar la
caducidad al haber trascurrido el periodo de cuatro afos que
sefala el Art. 1.301 CC a las que hay que afnadir a las citadas
por el apelante las de la AP Santa Cruz de Tenerife , Secc. 32,
18/5/2012 , y Vizcaya, 30/9/2011 y Asturias, 29/7/2 013, otras
consideran que la consumacion en las  obligaciones
sinalagmaticas esta en el total cumplimiento de Ilas

pretensiones de ambas partes y siendo de tracto suc esivo no
habria consumacion hasta la ultima de las liquidaci ones
practicadas ( SAP Castellbn 20/06/2013 ) o el compl eto
transcurso del plazo que se concertd ( SAP Barcelon a, Secc.
162, 29/9/2012) , otras expresan que estamos ante un vicio
insubsanable para incardinar el defecto en la nulid ad radical

( SAP Madrid, Secc. 142, 3/9/2012) , otras dicen q ue el dies

a quo comienza cuando la parte detecta efectivament e el error
sufrido ( SAP Santa Cruz de Tenerife, Secc. 32, 24/ 1/2013),
asi como otras que manifiestan que el dies a quo s e produce
con la ejecucion de la orden de compra ( SAP Zarago za, Secc.
42 10/05/2013). Ante tal disparidad de criterios, hay que
acudir a la interpretacion del Tribunal Supremo sob re el
momento en que se produce la consumacion de los con tratos,
habiendo declarado en Sentencia del 11 de junio de 2.003 que:
"Dispone el Art. 1.301 del Codigo Civil que en lo S casos de
error, 0 dolo, o falsedad de la causa, el plazo de cuatro
afios, empezara a correr, desde la consumacion del c ontrato,
norma a la que ha de estarse de acuerdo con el Art . 1.969 del
citado Cédigo . En orden a cuando se produce la co nsumacion
del contrato, dice la sentencia de 11 de julio de 1 984 que "es
de tener en cuenta que aunque ciertamente el comput o para el
posible ejercicio de la accion de nulidad del contr ato de
compraventa, con mas precision por anulabilidad, pr etendida
por intimidacién, dolo o error se produce a partir de la
consumacion del contrato, o sea, hasta la realizaci on de todas
las obligaciones ( sentencias, entre otras, de 24 d e junio de
1.897 y 20 de febrero de 1.928)" , y la sentencia d e 27 de
marzo de 1.989 precisa que "el Art. 1.301 del C odigo Civil
sefala que en los casos de error o dolo la accién d e nulidad
del contrato empezard a correr desde la consumacién del
contrato. Este momento de la ‘consumacion' no puede

confundirse con el de la perfeccidon del contrato, s ino que
sb6lo tiene lugar, como acertadamente entendieron am bas
sentencias de instancia, cuando estan completamente cumplidas
las prestaciones de ambas partes”, criterio que se manifiesta
igualmente en la sentencia de 5 de mayo de 1983 cua ndo dice,
"en el supuesto de entender que no obstante la entr ega de la
cosa por los vendedores el contrato de 8 de junio d e 1.955, al
aplazarse en parte el pago del precio, no se habia consumado
en la integridad de los vinculos obligacionales que genero". Y



\DMINISTRACION
DE JUSTICIA

en supuestos concretos de contratos de tracto suces
manifestado la jurisprudencia del Tribunal Supremo.
sentencia de 24 de junio de 1.897 afirmd que "el té
impugnar el consentimiento prestado por error en li
parciales de un préstamo no empieza a correr hasta

ha sido satisfecho por completo”. Tal doctrina juri

ha de entenderse en el sentido, no que la accién na
partir del momento de la consumacion del contrato,

misma podra ejercitarse hasta que no transcurra el
cuatro afios desde la consumacion del contrato que establec
Art. 1.301 del Cadigo Civil .

Igualmente la Seccidén 12 de nuestra Audiencia ha re
caducidad en sentencia de 3/3/2014 . Por lo que des
dicha alegacion”.

TERCERO.- Entrando pues en el fondo del
participaciones preferentes se encuentran reguladas
de la disposicién adicional segunda de la Ley 13/19
de mayo, de Coeficientes de Inversion, Recursos Pro
Obligaciones de Informacion de los Intermediarios F
introducida en ésta por la Ley 19/2003, de 4 de jul
modificada por el art. 1.10 de la Ley 6/2011, de 11

(BOE de 12 de abril), por la que se transpone a nue
Derecho la Directiva 2009/1ll/CE, del Parlamento Eu
Consejo, de 16 de septiembre de 2009, en
especialmente, de determinar las condiciones para a
recursos propios de las entidades de crédito a los
denomina instrumentos de capital hibridos, entre lo
incluyen las participaciones preferentes.

asunto,

La normativa ha sido parcialmente modificada por el
Decreto-Ley 24/2.012, de 31 de agosto, de reestruct
resolucion de entidades de crédito (intervenidas) (
31/08/2.012).

De conformidad articulo 7.1 Ley 13/1985, a los efec
presente Titulo, los recursos propios de las entida
credito y de los grupos consolidables de entidades
comprenden: ... Las participaciones preferentes." L
desarrolla en la ya indicada Disposicion Adicional
misma Ley, al establecer los requisitos para la com

de las participaciones preferentes como recursos pr
régimen fiscal aplicable a las mismas asi como a de
instrumentos de deuda.

Si nos centramos en los requisitos, podemos sinteti
los siguientes:

a) Ser emitidas por una entidad de crédito espafiola

sociedad andnima residente en Espafia o en un territ
Union Europea, que no tenga la condicion de paraiso
cuyos derechos de voto correspondan en su totalidad

funcion,

ivo se ha
La
rmino para
quidaciones
que aquél
sprudencial
zca a
sino que la
plazo de
e el

chazado la
estimamos

las

a través
85, de 25
pios y

inancieros,
io,

de abril
stro

ropeo y del

dmitir como
que
S que se

Real
uracion y
BOE

tos del
des de

de crédito
0 que se
22 de la

putabilidad
opios 'y
terminados

zarlos en

0 por una
orio de la
fiscal, y

directa o



\DMINISTRACION
DE JUSTICIA

indirectamente a una entidad de crédito espafiola y cuya
actividad u objeto exclusivos sea la emisibn de
participaciones preferentes.

b) En los supuestos de emisiones realizadas por una sociedad
filial del apartado anterior, los recursos obtenido s deberan
estar invertidos en su totalidad, descontando gasto s de
emision y gestion, y de forma permanente, en la ent idad de
creédito dominante de la filial emisora, de manera q ue queden
directamente afectos a los riesgos y situacion fina nciera de
dicha entidad de crédito dominante y de la de su gr upo o
subgrupo consolidable al que pertenece, de acuerdo con lo que
se indica en los apartados siguientes.

c) Las condiciones de la emision fijaran la remuner acion que
tendran derecho a percibir los tenedores de las
participaciones  preferentes, si bien el consejo de

administracion, u érgano equivalente, de la entidad de crédito
emisora 0 matriz podra cancelar, discrecionalmente, cuando lo
considere necesario, el pago de la remuneracion dur ante un
periodo ilimitado, sin efecto acumulativo. Se deber a cancelar
dicho pago si la entidad de crédito emisora o matri Z, 0 su
grupo o0 subgrupo consolidable, no cumplen con los
requerimientos de recursos propios establecidos en el apartado

1 del articulo sexto. En todo caso, el pago de esta

remuneracion estara condicionado a la existencia de beneficios

o reservas distribuibles en la entidad de crédito e misora o
dominante. El Banco de Espafa podra exigir la cance lacion del
pago de la remuneracién basandose en la situacion f inanciera y
de solvencia de la entidad de crédito emisora o mat riz, o en

la de su grupo o subgrupo consolidable.

La cancelacion del pago de la remuneracién acordada por el
emisor o exigida por el Banco de Espafia no se consi deraran
obligaciones a los efectos de determinar el estado de
insolvencia del deudor o de sobreseimiento en el pa go de sus
obligaciones, de acuerdo con lo previsto en la Ley 22/2003, de
9 de julio, Concursal. No obstante, el pago si asi lo
establecen las condiciones de la emision y con las

limitaciones que se establezcan reglamentariamente, por la
entrega de acciones ordinarias, cuotas participativ as o
aportaciones al capital de las cooperativas de créd ito, de la
entidad de crédito emisora o0 matriz.

d) No otorgar a sus titulares derechos politicos, s alvo en los
supuestos excepcionales que se establezcan en las r espectivas
condiciones de emision.

e) No otorgar derechos de suscripcion preferente re specto de
futuras nuevas emisiones.

f) Tener caracter perpetuo, aunque el emisor podra acordar la
amortizacion anticipada a partir del quinto afio des de su fecha
de desembolso, previa autorizacion del Banco de Esp afia, que
sélo la concedera si no se ve afectada la situacion financiera

ni la solvencia de la entidad de crédito, o de su g rupo o
subgrupo consolidable. A estos efectos, el Banco de Espafa
podra condicionar su autorizacion a que la entidad sustituya
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las participaciones preferentes amortizadas por ele
capital computables de igual o superior calidad.

g) Cotizar en mercados secundarios organizados.

h) En los supuestos de liquidacion o disolucion, u
den lugar a la aplicacion de las prioridades contem
el Codigo de Comercio, de la entidad de crédito emi
la dominante, las participaciones preferentes daran
obtener exclusivamente el reembolso de su valor nom
con la remuneracién devengada y no satisfecha, que

sido objeto de cancelacibn de acuerdo con la letra
anterior, y se situaran, a efectos del orden de pre
créditos, inmediatamente detrds de todos los acreed

subordinados o no, de la entidad de crédito emisora
dominante del grupo o subgrupo consolidable de enti
crédito y delante de los accionistas ordinarios vy,

de los cuotaparticipes.

i) En los supuestos en los que la entidad emisora o

su grupo o subgrupo consolidable, presente pérdidas
significativas 0 una caida relevante en las ratios

del cumplimiento de los requerimientos de recursos

las condiciones de emisién de las participaciones p

deberan establecer un mecanismo que asegure la part

de sus tenedores en la absorcion de las pérdidas co

futuras, y que no menoscabe eventuales procesos
recapitalizacion, ya sea mediante la conversion de
participaciones en acciones ordinarias, cuotas part

0 aportaciones al capital de las cooperativas de cr

la entidad de crédito emisora 0 matriz, ya mediante
reduccion de su valor nominal. Reglamentariamente
precisaran los supuestos desencadenantes de tales m
las condiciones especificas de los mismos.

j) En el momento de realizar una emisién, el import
en circulacidon no podra ser superior al 30 por cien
recursos propios basicos del grupo o subgrupo conso
gue pertenece la entidad dominante de la filial
incluido el importe de la propia emision, sin perju
limitaciones adicionales que puedan establecerse a
solvencia. Si dicho porcentaje se sobrepasara una Vv
realizada la emision, la entidad de crédito debera

ante el Banco de Espafia para su autorizaciéon un pla
retornar al cumplimiento de dicho porcentaje. ElI Ba
Espafia podra modificar el indicado porcentaje, si b
podrd ser nunca mayor del 35 por ciento. No incluim
apartados k y 1, pues los mismos han sido introduci
disposicion final primera de la Ley

noviembre, de reestructuracién y resolucion de enti
crédito (B.O.E. 15 noviembre).

emi

9/ 2012,

CUARTO.- Siguiendo el analisis que realiza el Juzga
Primera Instancia n® 97 de Madrid en su sentencia d
enero de 2014, de la regulacidon legal aplicable a |
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participaciones preferentes, y de conformidad a la doctrina,
hemos de derivar las notas caracteristicas de las m ismas:

1. - Rentabilidad

La rentabilidad de la participacion preferente esta

condicionada legalmente a los resultados econdmicos de la
entidad de crédito emisora conforme a lo previsto e n la
disposicion adicional 22 de la Ley 13/1985, de 25 d e mayo al
establecer que las condiciones de la emision fijara n la
remuneracion que tendran derecho a percibir los ten edores de
las participaciones preferentes, si bien:

a) El consejo de administracion, u 6rgano equivalen te, de la
entidad de crédito emisora 0 matriz podra cancelar,
discrecionalmente, cuando lo considere necesario, e | pago de
la remuneracion durante un periodo ilimitado, sin e fecto
acumulativo.

b) Se deberd cancelar dicho pago si la entidad de c rédito
emisora 0 matriz, o su grupo o0 subgrupo consolidabl e, ho

cumplen con los requerimientos de recursos  propios
establecidos en el apartado 1 del articulo 6.

En todo caso, el pago de esta remuneracion estara c ondicionado
a la existencia de beneficios o reservas distribuib les en la
entidad de crédito emisora o dominante. EI Banco de Espafa
podra exigir la cancelacion del pago de la remunera cion
basandose en la situacion financiera y de solvencia de la
entidad de crédito emisora 0 matriz, o en la de su grupo o
subgrupo consolidable. La cancelacion del pago de | a
remuneracion acordada por el emisor o exigida por e | Banco de
Espafia no se consideraran obligaciones a los efecto s de
determinar el estado de insolvencia del deudor o de
sobreseimiento en el pago de sus obligaciones, de a cuerdo con
lo previsto en la Ley 22/ 2003, de 9 de julio, Concursal. No
obstante, el pago de la remuneracion podra ser sust ituido, si

asi lo establecen las condiciones de la emision, y con las
limitaciones que se establezcan reglamentariamente, por la
entrega de acciones ordinarias, cuotas participativ as o
aportaciones al capital de las cooperativas de créd ito, de la
entidad de crédito emisora o matriz. En consecuenci a, la
participacion preferente goza de un especial régime n o sistema
de rentabilidad, por lo que viene condiciona legalm ente a los
resultados econdémicos de la entidad de crédito emis ora o de
los del grupo en el que ésta se integre y, que tras la reforma
de la Disposicion Adicional 22 de la Ley 13/1985, e n la Ley
6/2011, puede ademas depender de la decision del o6r gano de
administracion de ésta.

La participacion preferente tampoco confiere derech o de
participacion en las ganancias repartibles del emis or ni
participa de la revalorizacion del patrimonio de és te, aunque
si participa en sus peérdidas, por lo que puede dars e la
paradoja de que el inversor en participaciones pref erentes,
habiendo asumido un riesgo equiparable al de los ac cionistas

de la entidad de crédito emisora, tenga menor derec ho de



participacion en el beneficio repartido a éstos, ya gue lo mas

A habitual es que el rendimiento reportado por la par ticipacion
DMINISTRACION | preferente consista en la modalidad de "interés" fi jo pero
DEJUSTICIA devengable bajo las condiciones expuestas. Con base a la
reforma producida con la Ley 6/2011, como ya hemos sefialado,
podria también producirse la situacion de que los a ccionistas
de la entidad de crédito emisora tuvieren derecho a | pago de

dividendo mientras que los titulares de participaci ones
preferentes no recibieran su rendimiento o interés en funcion

de una decision del 6rgano de administracion.

2.- Vencimiento

La participacion preferente no atribuye derecho a | a
restitucion de su valor nominal. Es un valor potenc ilalmente
perpetuo o sin vencimiento ya que la DA 22 de la Le y 13/1985,
de 25 de mayo (nimero 1) establece, de forma impera tiva, que
"los recursos obtenidos deberan estar invertidos en su
totalidad, ..., y de forma permanente, en la entida d de
credito dominante de la filial emisora, de manera q ue queden
directamente afectos a los riesgos y situacion fina nciera de
dicha entidad de crédito dominante y de la de su gr upo o
subgrupo consolidable al que pertenece” y a su vez "Tener
caracter perpetuo, aunque el emisor podra acordar | a
amortizacion anticipada a partir del quinto afio des de su fecha
de desembolso, previa autorizacion del Banco de Esp afia, que
solo la concedera si no se ve afectada la situacion financiera

ni la solvencia de la entidad de crédito, o de su g rupo o
subgrupo consolidable. A estos efectos, el Banco de Espafia
podrd condicionar su autorizacion a que la entidad sustituya
las participaciones preferentes amortizadas por ele mentos de
capital computables de igualo superior calidad". En

consecuencia, y a diferencia de otras posiciones ju ridicas
(como las del depositante de dinero o del obligacio nista
ordinario), la participacién preferente no atribuye derecho de
creédito contra la entidad de crédito emisora por el que su
titular quede facultado para exigir a ésta la resti tucion del

valor nominal invertido en ella bajo determinadas
circunstancias de tiempo o vencimiento.

3.- Liquidez

La liquidez de Ila participacion preferente so6lo pue de
producirse mediante su venta en el mercado secundar io de
valores en el que ésta cotice. Este hecho -que el m edio
exclusivo de recuperacion del nominal de la partici pacion
preferente sea su venta en un mercado secundario de valores
determina que el dinero invertido en ella deviene

practicamente irrecuperable ante los hechos que, le galmente,
determinan la desactivacion de su sistema de rentab ilidad, es
decir, que el pago de la misma acarrease que la entidad de
crédito dejase de cumplir sus obligaciones en mater ia de

recursos propios o porque no haya obtenido benefici oS ni
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disponga de reservas repartibles; o tras la Ley 6/2 011, porque

asi lo decida el 6rgano de administracion de la ent idad de
credito. Asimismo, la desactivacion del sistema de

rentabilidad de la participacion preferente y el co nsiguiente
impago de la misma es signo de crisis de la entidad de crédito
«deudora» cuyo efecto correlativo en los "per se" m iedosos
mercados de valores, es la desaparicion de la liqui dez de la
inversion y la pérdida de su seguridad o posibilida d real de
recuperar el dinero invertido. En otros términos: e | Unico
incentivo  del mercado  secundario de  participaciones

preferentes consiste en el pago regular de sus inte reses o
sistema de rentabilidad; por tanto, su desactivacio n elimina
la rentabilidad y la liquidez de la inversién asi c omo su
seguridad. La participacion preferente deja de ser un valor
para convertirse en instrumento de inversion de max imo riesgo
carente de liquidez, rentabilidad y seguridad. Por ello, la
calificacion legal de la participacion preferente c omo
instrumento de deuda es incorrecta y también engafio sa, aspecto
no exento de relevancia ante su colocacion entre cl ientes

minoristas ex articulo 78 bis LMV.

4.- Seguridad

El nivel de seguridad en la recuperacion de la inve rsion que
ofrece la participacion preferente es equiparable a | que
deparan las acciones. Al igual que sucede con éstas , el Unico
supuesto en el que podria nacer un derecho al pago del valor
nominal de la participacion preferente seria el de la
liquidacion de la entidad de crédito emisora (y tam bién de la
sociedad dominante de ésta). Pero se establece que el orden de
prelacion del crédito que en tal caso la participac ion
preferente llegase a atribuir se sitla legalmente d etrds de
todos los acreedores, subordinados o no, de la enti dad de
credito emisora o de la entidad dominante del grupo 0 subgrupo
consolidable de entidades de crédito en la que ésta se
integre. Esto significa que en caso de liquidacion de la
entidad de crédito emisora (0 de su sociedad domina nte) la
recuperacion  del dinero invertido en participacione S
preferentes exige el previo y completo pago de la t otalidad de
los créditos de los acreedores de ésta y, acaso, ta mbién de
los del grupo en el que la misma se integra.

Ello conlleva que la participacion preferente es un valor de
riesgo equiparable a las acciones o, en su caso, al de las
cuotas participativas de cajas de ahorros o de las

aportaciones de los socios de las cooperativas de ¢ rédito. Por
tanto, el riesgo que asume el inversor en participa ciones
preferentes es el mismo que el de los accionistas, pero con la
siguiente particularidad no exenta de interés, rela tiva a que
los accionistas son titulares de derechos de contro | sobre el
riesgo que soportan, derechos de los que carece el inversor en
participaciones preferentes, ya que a éste no se le reconoce
derecho alguno de participacion en los érganos soci ales de la

entidad de crédito emisora. Conviene también observ ar que los
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accionistas participan de forma directa en la reval orizaciéon

del patrimonio social del emisor en proporcion al v alor
nominal de sus acciones y en cambio, ante tal event ualidad
favorable, el valor nominal de la participacion pre ferente
permanece inalterable mientras que, por el contrari o, si cabe
su reduccién en caso de pérdidas del emisor. En def initiva, el
nivel de riesgo de la inversion en participaciones preferentes
es mayor que el deparado por las acciones ordinaria S como
arquetipo del valor de riesgo. Mayor porque, a dife rencia de
las acciones ordinarias, la participacion preferent e es un
valor de capital cautivo al estar legalmente despro visto de
cualquier derecho de participacion en los o6rganos s ociales de
la entidad emisora que permitiese a su titular part icipar en

el control del riesgo asumido. También carece ex le ge de
derecho de suscripcion preferente respecto de futur as
emisiones tanto de acciones corno de nuevas partici paciones
preferentes, por lo que no genera rendimientos en f orma de

venta de derechos de suscripcion.

De estas notas se de ha de derivar que se trata de un producto
complejo, que requiere conocimientos técnicos mas a llA de los
que pueda tener un inversor minorista, y una detall ada
informacion, como se desarrollard mas adelante. Lo gque ha
tenido su reflejo en diversas resoluciones de las A udiencias
Provinciales, asi SAP llles Balears, Seccion 3. a, de 16 de
febrero de 2012 “cabe tener en cuenta que las parti cipaciones
preferentes constituyen un producto complejo de dif icil
seguimiento de su rentabilidad y que cotiza en el m ercado
secundario, lo que implica para el cliente mayores

dificultades para conocer el resultado de su invers ion y para
proceder a su venta, Yy, correlativamente, increment a la
obligacion exigible al banco sobre las vicisitudes gue puedan
rodear la inversion, entre ellos, los rumores sobre la
solvencia del emisor. La Comision Nacional del Merc ado de
Valores ha indicado sobre este producto que «son va lores
emitidos por una sociedad que no confieren particip acion en su
capital ni derecho a voto. Tienen caracter perpetuo y Su
rentabilidad, generalmente de caracter variable, no esta
garantizada. Se trata de un instrumento complejo y de riesgo
elevado que puede generar rentabilidad, pero tambié n pérdidas
en el capital invertido.... Las PPR no cotizan en B olsa. Se
negocian en un mercado organizado... No obstante, s u liquidez
es limitada, por lo que no siempre es facil deshace rla
inversion...” , Audiencia Provincial de Castellén, Seccion 32,

Sentencia de 26 Octubre 2012, recurso 423/2012 “La Comision
Nacional de Valores ha calificado a las participaci ones
preferentes corno unos valores emitidos por una soc iedad que
no confieren participacion en su capital ni derecho a voto.
Tienen caracter perpetuo y su rentabilidad, general mente de
caracter variable, no estd garantizada. Se trata de un
instrumento complejo y de riesgo elevado que puede generar
rentabilidad, pero también pérdidas en el capital i nvertido.

Dicho producto no cotiza en Bolsa negociandose en u n mercado



organizado, siendo su liquidez limitada, por lo que no es

A facil deshacer la inversién. Se trata, por tanto, c orno se
omiNisTRACION | indica en la sentencia recurrida, de un producto co mplejo,
PEJUSTICIA confuso y de dificil comprensién, que exige de la e ntidad

bancaria una completa y detallada informacion”.

QUINTO.- Por su parte, las obligaciones subordinada S son
instrumentos de deuda, tal y como regulan los arts. 401 y
siguientes del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,

por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital (antes arts 282 y ss. del RD Legislativo
1564/1989, de 22 de diciembre, texto refundido de | a LSA). La
mayoria de los economistas las definen como product o]
financiero con un nivel potencial de riesgo relativ amente
elevado. Deben emitirse por un minimo de cinco afos , aunque

algunas son perpetuas.

Al igual que ocurre con las participaciones prefere ntes, no
resulta nada sencillo determinar la  naturaleza de

las Obligaciones Subordinadas. Estas  comparten  con las
participaciones  preferentes la definicibn de  “hibri do
financiero”, entendiendo por tal, una via de financ iacion
empresarial a largo plazo, a mitad de camino entre las
acciones y los bonos. Comparten con las participaci ones
preferentes el hecho de que ambas reconocen o crean deuda
contra su emisor, son instrumentos de deuda, tal y como
regulan los arts. 401 y siguientes del Real Decreto antes
citado, y se diferencian, entre otros aspectos, en gue en caso
de quiebra, la prioridad en la prelacibn de crédito S es
distinta, siguiéndose el siguiente orden: tras los acreedores
con privilegio y los comunes, tienen prioridad

las Obligaciones Subordinadas frente a las particip aciones
preferentes. Obedecen al exclusivo propésito de for talecer los
recursos propios de las entidades de crédito y muy

especialmente de las Cajas de Ahorros, caracterizan dose porque
en caso de quiebra o liquidacion de la entidad de c rédito
tales obligaciones-préstamos ocupan un rango inferi or a los
creditos de todos los demas acreedores y no se reem bolsaran
hasta que se hayan pagado todas las demas deudas vi gentes en
ese momento. El precio de la postergacién lo consti tuye el
devengo de los intereses mas altos que la media del mercado de
renta fija privada, de modo que a menor seguridad d e tales

obligaciones debido a su caracter subordinado debe
incrementarse la rentabilidad de las mismas.

SEXTO.- Esta complejidad de las participaciones pre ferentes y
las obligaciones subordinadas en relacion a otros c ontratos y
productos bancarios determina que la entidad bancar ia deba ser
extremadamente diligente en la emision y comerciali zacion de
estos productos, especialmente cuando los destinata rios tienen

la condicion de consumidores. De este modo, el debe r de
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informacion sobre las caracteristicas esenciales de | producto

y Sus riesgos constituye una obligacién contractual esencial
cuya ausencia pudiera determinar la declaracion de nulidad.
Resulta exhaustiva la normativa vigente sobre la ma teria,
constituida fundamentalmente por la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, cuyo articulo 79, en su
redaccion primitiva, ya establecia como regla cardi nal del
comportamiento de las empresas de los servicios de inversion y
entidades de crédito frente al cliente la diligenci ay
transparencia y el desarrollo de una gestion ordena da vy
prudente cuidando de los intereses del cliente como propios
(letras ILA. y I.C.). EIR.D. 629/1.993 concretd, a an mas,
desarrollando, en su anexo, un cédigo de conducta, presidida
por los criterios de imparcialidad y buena fe, cuid ado y
diligencia y, en lo que aqui interesa, adecuada inf ormacion
tanto respecto de la clientela, a los fines de cono cer su
experiencia inversora y objetivos de la inversion ( articulo 4
del Anexo 1), como frente al cliente (articulo 5) :
proporcionandole toda la informacion de que dispong an que
pueda ser relevante para la adopcion por aquél de | a decision
de inversion "haciendo hincapié en los riesgos que cada
operacion conlleva"™ (articulo 5.3). Dicho Decreto f ue
derogado, pero laLey 47/2.007 de 19 de Diciembre p or la que
se modifica la Ley del mercado de valores continué con el
desarrollo normativo de proteccion del cliente. Com o dice la
reciente STS de 20 de enero de 2014 a proposito de la
comercializacion de un swap, el art. 79 bis de la L MV regula
los deberes de informacion que recaen sobre las ent idades
financieras que presten estos servicios de inversio n. Estos
deberes no se reducen a que la informacion dirigida a sus
clientes sea imparcial, clara y no engafosa (aparta do 2), sino
gque ademas deben proporcionarles, "de manera compre nsible,
informacion adecuada sobre los instrumentos financi eros y las
estrategias de inversion”, que "debera incluir orie ntaciones y
advertencias sobre los riesgos asociados a tales in strumentos
0 estrategias” (apartado 3). El art. 64 RD 217/2008, de 15 de
febrero, regula con mayor detalle este deber de inf ormacion
sobre los instrumentos financieros y especifica que la entidad
financiera debe “proporcionar a sus clientes (...) una
descripcion general de la naturaleza y riesgos de | 0S
instrumentos financieros, teniendo en cuenta, en pa rticular,

la clasificacion del cliente como minorista o profe sional". Y
aclara que esta descripcion debe "incluir una expli cacion de
las caracteristicas del tipo de instrumento financi ero en
cuestion y de los riesgos inherentes a ese instrume nto, de una
manera suficientemente detallada para permitir que el cliente
pueda tomar decisiones de inversion fundadas". En s u apartado
2, concreta que "en la explicacion de los riesgos d ebera
incluirse, cuando sea justificado en funcién del ti po de
instrumento financiero en cuestiéon y de los conocim ientos y

perfil del cliente, la siguiente informacion:
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a) Los riesgos conexos a ese tipo de
instrumento  financiero, incluida una explicacion de I
apalancamiento y de sus efectos, y el riesgo de pér dida total
de la inversion.

b) La volatilidad del precio de ese

tipo de instrumento financiero y cualquier limitaci on del
mercado, o mercados, en que pueda negociarse.

c) La posibilidad de que el inversor,

asuma, ademas del coste de adquisicion del instrume nto
financiero en cuestion, compromisos financieros y o tras
obligaciones adicionales, incluidas posibles respon sabilidades
legales, como consecuencia de la realizacién de tra nsacciones

sobre ese instrumento financiero.

d) Cualquier margen obligatorio que se
hubiera establecido u otra obligacion similar aplic able a ese
tipo de instrumento”.

Ademas, las entidades financieras deben valorar los

conocimientos y la experiencia en materia financier a del
cliente, para precisar qué tipo de informacibn ha d e
proporcionarsele en relacion con el producto de que se trata,

y en su caso emitir un juicio de conveniencia o de idoneidad.
La entidad financiera debe realizar al cliente un t est de
conveniencia, conforme a lo previsto en el art. 79 bis. 7 LMV
(arts. 19.5 Directiva 2004/39/CE), cuando se presta n servicios
que no conllevan asesoramiento. Se entiende por tal es, los
casos en que el prestatario del servicio opera como simple
ejecutante de la voluntad del cliente, previamente formada.
Este test valora los conocimientos (estudios y prof esion) y la
experiencia (frecuencia y volumen de operaciones) d el cliente,

con la finalidad de que la entidad pueda hacerse un a idea de
sus competencias en materia financiera. Esta evalua cion debe
determinar si el cliente es capaz de comprender los riesgos
qgue implica el producto o servicio de inversién ofe rtado o
demandado, para ser capaz de tomar decisiones de in version con
conocimiento de causa. Como aclara el art. 73 RD 217/2008, de

15 de febrero, se trata de cerciorarse de que el cl iente
"tiene los conocimientos y experiencia necesarios p ara
comprender los riesgos inherentes al producto o el servicio de
inversion ofertado o demandado”.  Esta informacién relativa a
los conocimientos y experiencia del cliente incluir a los datos
enumerados a continuacién, en la medida en que resu Iten
apropiados a la naturaleza del cliente, a la natura leza vy
alcance del servicio a prestar y al tipo de product 00
transaccion previsto, incluyendo la complejidad vy | 0S riesgos

inherentes:
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a) Los tipos de
financieros, transacciones Yy servicios con los que
familiarizado el cliente.

instrumentos

esta

b) La naturaleza, el volumen y la

frecuencia de las transacciones del cliente sobre i
financieros y el periodo durante el que se hayan re

c¢) El nivel de estudios, la profesion
actual y, en su caso, las profesiones anteriores de
que resulten relevantes (art. 74 RD 217/2008, de 15
febrero).

Contrariamente a Ilo que entiende el recurrente, est
exigencias propias del test de conveniencia son men

cuando debe valorarse la idoneidad del producto con

art. 79 bis. 6 LMV (art. 19.4 Directiva 2004/39/CE)

de idoneidad opera en caso de que se haya prestado

de asesoramiento en materia de inversiones o de ges
carteras mediante la realizacion de una recomendaci
personalizada. La entidad financiera que preste est
servicios debe realizar un examen completo del clie
mediante el denominado test de idoneidad, que suma
conveniencia (conocimientos y experiencia) a un inf

la situacion financiera (ingresos, gastos y patrimo

objetivos de inversion (duracién prevista, perfil d

finalidad) del cliente, para recomendarle los servi
instrumentos que mas le convengan. Para ello, espec

art. 72 RD 217/2008, de 15 de febrero, las entidade
financieras "deberan obtener de sus clientes (...
informacion necesaria para que puedan comprender lo
esenciales de sus clientes y para que puedan dispon

base razonable para pensar, teniendo en cuenta debi

naturaleza y el alcance del servicio prestado, que
transaccion especifica que debe recomendarse (...)
siguientes condiciones:

a) Responde a los objetivos

inversion del cliente. En este sentido, se incluira
proceda, informacién sobre el horizonte temporal de

la inversion, sus preferencias en relacion a la asu
riesgos, su perfil de riesgos, y las finalidades de
inversion.

b) Es de tal naturaleza que el cliente
puede, desde el punto de vista financiero, asumir c
riesgo de inversidbn que sea coherente con sus objet
inversion (...).

c) Es de tal naturaleza que el cliente
cuenta con la experiencia y los conocimientos neces

nstrumentos
alizado.
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comprender los riesgos que implica la transaccion (

Como afirma la
S.L. (C-604/2011), "(Da cuestion de si un servicio
inversion constituye 0 no un asesoramiento en mater
inversibon no depende de la naturaleza del instrumen
financiero en que consiste sino de la forma en que

es ofrecido al cliente o posible cliente” (apartado

esta valoracion debe realizarse con los criterios p

el art. 52 Directiva 2006/73, que aclara la definicion
servicio de asesoramiento en materia de inversion d

Directiva 2004/39/CE. El art. 4.4 Directiva 2004/39

el servicio de asesoramiento en materia de inversio

prestacion de recomendaciones personalizadas a un ¢

a peticibn de éste o por iniciativa de la empresa d
inversion, con respecto a una 0 mas operaciones rel
instrumentos financieros". Y el
aclara que "se entenderd por recomendacion personal
recomendacion realizada a una persona en su calidad
inversor o posible inversor (...)", que se presente
conveniente para esa persona o se base en una consi

sus circunstancias personales. Carece de esta consi
recomendacion personalizada si se divulga exclusiva
través de canales de distribucion o va destinada al

De este modo, el Tribunal de Justicia entiende que
consideracion de asesoramiento en materia de invers
recomendacion de suscribir un swap, realizada por |
financiera al cliente inversor, "que se presente co
conveniente para el cliente o se base en una consid

sus circunstancias personales, y que no esté divulg
exclusivamente a través de canales de distribuciéon

al publico" (apartado 55).

Por dltimo afadir que este deber de informacion vie
desglosado segun las distintas fases contractuales.

Valencia Seccibn 9 de 30.10.2008, se refiere a que
"especial complejidad del sector financiero dotan a
peculiaridades propias y distintas respecto de otro

gue conllevan la necesidad de dotar al consumidor d
adecuada proteccion tanto en la fase precontractual
mecanismos de garantia de transparencia de mercado
adecuada informacion al consumidor (pues soélo un co
bien informado puede elegir el producto que mejor c

sus necesidades y efectuar una correcta contratacio

la fase contractual -mediante la normativa sobre cl
abusivas y condiciones generales, a fin de que la r
guarde un adecuado equilibrio de prestaciones-
finalmente, en la fase postcontractual, cuando se a
mecanismos de reclamacion. Por otro lado es evident
carga de la prueba del correcto asesoramiento e inf

el mercado de productos financieros, y sobre todo e

como

STJUE de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48.
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de productos de inversion

profesional.

complejos, corresponde al

En definitiva, se trata de contratos de adhesién, d

financieros  complejos de dificil seguimiento en su
rentabilidad, que el cliente debe recibir informaci
precontractual completa y precisa acerca de las

caracteristicas del producto y de los riesgos que a
informacion que ha de ser lo suficientemente clara
para que aquél conociera el producto o servicio que
llegar a contratar y saber si se encuentra dentro d
necesidades y de las ventajas que espera obtener al
un servicio o al aceptar un producto que se le ofre
carga de la prueba del correcto asesoramiento e inf

el mercado de productos financieros corresponde a |
bancaria, debiendo tener en cuenta que en el caso d

de inversion complejos, la diligencia en el asesora

es la genérica de un buen padre de familia sino la

del ordenado empresario y representante leal en def
intereses de sus clientes.

SEPTIMO.- Por otro lado es bien sabido que el conse
validamente prestado es un requisito esencial de la

los contratos y el articulo 1265 del Codigo Civil d
nulidad del consentimiento prestado por error, en |

que establece el articulo 1266 del mismo cdodigo que
relativo al error sobre el objeto sefiala que: "Para
error invalide el consentimiento, debera recaer sob
sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato,
aguellas condiciones de la misma que principalmente
dado motivo a celebrarlo”.

De esta forma, el error se produce cuando la volunt
contratante se ha formado anormalmente a partir
creencia inexacta sobre el objeto esencial del cont
como sefiala la sentencia del Tribunal Supremo de 26
2000, “debe de recaer sobre la cosa que constituye

sobre aquellas condiciones que principalmente hubie
lugar a su celebracion, de modo que se revele palad
esencialidad; que no sea imputable a quién lo padec
causal entre el mismo y la finalidad que se pretend
negocio juridico concertado, y que sea excusable, e
sentido de que sea inevitable, no habiendo podido s

por el que lo padeci6 empleando una diligencia medi
regular” (STS 14 y 18 febrero 1994 y 11 mayo 1998).

Por otro lado y ya concretamente sobre esta materi

citada STS de 20 de enero de 2014 precisa que:

de

A) Por si mismo el incumplimiento de los deberes de
informacion no conlleva necesariamente la apreciaci

vicio, pero no cabe duda de que la prevision legal

deberes, que se apoya en la asimetria informativa q

darse en la contratacion de estos productos financi
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clientes minoristas, incidir

error.

puede en la apreciacié

B) Que el hecho de que el apartado 3 del art. 79 bi
imponga a la entidad financiera que comercializa pr
financieros complejos, como el swap contratado por

el deber de suministrar al cliente minorista una in
comprensible y adecuada de tales instrumentos (o pr
financieros, que necesariamente ha de incluir "orie
advertencias  sobre los riesgos asociados a
instrumentos”, muestra que esta informacion es impr
para que el cliente minorista pueda prestar validam
consentimiento. Dicho de otro modo, el desconocimie
estos concretos riesgos asociados al producto finan
contrata pone en evidencia que la representacion me
cliente se hacia de lo que contrataba era equivocad
error es esencial pues afecta a las presuposiciones

causa principal de la contratacién del producto fin

C) Que lo que vicia el consentimiento por error es
conocimiento del producto contratado y de
riesgos asociados al
minorista que lo contrata una representacion mental
sobre el objeto del contrato, pero no el incumplimi
parte de la entidad financiera del deber de informa
en el art. 79 bis.3 LMV, pues pudiera darse el caso
cliente concreto ya conociera el contenido
informacion.

de

D) La existencia de estos deberes de informacion qu
sobre la entidad financiera incide directamente sob
concurrencia del requisito de la excusabilidad del

si el cliente minorista estaba necesitado de esta i

y la entidad financiera estaba obligada a suministr

forma comprensible y adecuada, el conocimiento equi
sobre los concretos riesgos asociados al producto f
complejo contratado en que consiste el error, le es

al cliente.

E) En caso de incumplimiento de este deber, lo rele
juzgar sobre el error vicio no es tanto la evaluaci
conveniencia de la operacién, en atencion a los int
cliente minorista que contrata el swap, como si al
tenia un conocimiento suficiente de este producto c
de los concretos riesgos asociados al mismo. La omi
test que debia recoger esta valoracion, si bien no

en algun caso el cliente goce de este conocimiento
tanto no haya padecido error al contratar, lleva a

el cliente la falta del conocimiento suficiente sob
producto contratado y sus riesgos asociados que vic
consentimiento. Por eso la ausencia del test no det

si la existencia del error vicio, pero si permite p

los concr
mismo, que determina en el cli

tales

esta
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A OCTAVO.- Aplicando toda la anterior doctrina jurisprudencial
DMINISTRACION | al presente supuesto, la valoracion de la prueba practicada
DEJUSTICIA pone de manifiesto que nos encontramos ante una contratacion
hecha entre una entidad financiera y unos clientes que han de
ser calificado como consumidores, minoristas y sin especiales

e 10 Si o hacemos respecto de su cufiado D.
e consta y reconoce que actuaba en su

nombre en las gestiones bancarias como autorizado simple. Y de

ello que son ambos merecedores de la proteccidbn impuesta
legalmente.

La pretension anulatoria se refiere a la contratacion de
participaciones preferentes y obligaciones subordinadas que

tuvo lugar en dos momentos temporales, 2004 y 2009. Si bien la

norma legal cambid en el tiempo intermedio, lo cierto es que

es la entidad financiera quien ha de acreditar en juicio que

facilit6 a D2 Maria T mcnte a D. Marti que 3
actuaba en su nombre, la informacidon necesaria para que sus
decisiones de inversion fueran tomadas con conocimiento de

causa y en concreto con conocimiento de que la inversién en

estos productos hibridos tenia sus riesgos y que podia

acarrear no solo la pérdida del rendimiento o interés previsto

sino la pérdida de capital, y realmente ello no ocota. La

demanda se ha limitado a aportar como pruebas los documentos
suscritos por la actora o su cufiado, sin ninguna prueba

adicional pues no ha citado a declarar a ninguno de los
empleados que supuestamente intervinieron en la
comercializacién (la actora lo ha intentado pero resulta que

quien figuraba como gestora personal en la informacién

ofrecida por escrito, doc 3 ter, no era realmente la persona

que le atendid, como reconoce D2. Cristina PGl
declarar como testigo). Asi las cosas hemos de acudir a la
documentacion aportada y en este sentido se aportan como
firmados por la actora o su cuiado los siguientes documentos:
un test de conveniencia firmado por D. Martin (doc ni
demanda y 15 de la contestacion) el 15 de julio de 2009
referido a 200 obligaciones Caja Espafia 8 julio, el contrato

tipo de depdsito o administracion de valores de fecha 14 de
julio de 1998 firmado por D2 Maria Tercli——c |a
demanda y 17 de la contestacién), con una variacion de
intervinientes de 15 de octubre de 2004 a favor de D. Martin y

una novacion modificativa suscrita por D. Martin el dia I —.
octubre de 2009, el contrato basico MIFID de 18 de noviembre
de 2008, suscrito también por D. Martin el d == noviembre

de 2008, orden de valores de 5 de noviembre de 2004 firmada
por D. M iEEEhOre 96 participaciones preferentes Caja
Espafa, doc n° 23 de la demanda y 1 de la contestacion), orden
de valores de 19 de octubre de 2009 sobre 30 participaciones
preferentes firmada por D. Martin (dSlllllll® bis de la demanda

y 7 de la contestacion), orden de valores de 17 de abril de
2009 sobre 60 participaciones preferentes firmada por D32
Maria Teresa (doc. n° 24 de la demanda y 2 de la

conocimientos financieros, tanto si lo aplicamos a D2 Maria S
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contestacion), orden de valores de 15 de julio de 2009 sobre

200 obligaciones subordinadas firmada por D. Martin (doc. (==
25 de la demanda y 3 de la contestacion) orden de valores de

17 de julio de 2009 no ejecutada sobre obligaciones
subordinadas suscrita por D. Martin (=== 4 de Ila
contestacion), orden de valores de 28 de julio de 2009 sobre

197 obligaciones subordinadas firmada por D. Martin (doc. S
26 de la demanda y 5 de la contestacion), orden de valores de

4 de agosto de 2009 sobre 162 obligaciones subordinadas
firmada por D. MartiSljlllll@n° 27 de la demanda y 6 de la
contestacion).

De la documentacion expuesta resulta, por un lado, que en
ninguno de los casos la actora o su autorizado han firmado los
folletos o tripticos resumen de las emisiones de los productos

qgue suscribian o adquirian en el mercado, ni antes ni después

de la reforma legislativa del afio 2007, y ello seria una
prueba sobre la informacion suministrad. En segundo lugar que
s6lo se ha elaborado el test de conveniencia para la
adquisicién de obligaciones subordinadas el 15 de julio de
2009, cuando ya para entonces se habia firmado la compra de
participaciones preferentes (concretamente en el mes de
abril). Y en tercer lugar que la hora exacta de elaboracion
informatica del test sea posterior a la de la propia orden de
compra para la que supuestamente se elaboraba, lo que
demuestra que era un simple formalismo. La demandada afirma
pese a ello que lo relevante es que el Sr. Mifiambres cono il
el/los productos pues tanto en el afio 2004 como ya en el afio
1999 los habia suscrito, pero auque efectivamente ello sea asi

a la vista del historial de la cuenta eso no significaba que

fuera conocedor realmente de los riesgos que asumia para su
representada pues para entonces el producto estaba dando los
intereses prometidos y aparentemente era liquido. Por el mismo
motivo seria irrelevante que previamente o durante esos afos
hubiera invertido en bonos o cédulas hipotecarias, y en cuanto

a las acciones de varias entidades bancarias lo relevante es

que las obligaciones subordinadas y  participaciones
preferentes se comercializaban como algo muy diferente a las
acciones, y de ello que la demandada debia facilitar la
suficiente informacion para que el cliente fuera consciente de

que parte de los riesgos de las acciones también serian
aplicables a estos productos para que la compra fuera
efectuada con conocimiento de causa, lo que no consta.

De las expuestas carencias documentales e informativas
(ausencias de test y su falta de rigor, falta de entrega de
folletos, falta de prueba sobre la informacion adicional
ofrecida mas alla de las simples ordenes de suscripcion o
compra) resulta verosimil que Ila demandante contratara
personalmente o a través de su cufiado sin conocer realmente ni

la naturaleza ni los riesgos de la inversion, como afirma en

la demanda, y por ello y tratandose de un error excusable en

las concretas circunstancias en que tuvieron lugar las compras

es por lo que procede la anulacion interesada en la demanda,



pero con reintegro mutuo de las aportaciones como se alega en
la contestacion pues asi lo establece el art. 1.303 del Codigo

oMmiNisTracioN | Civil
DE JUSTICIA

NOVENO.- La estimacion parcial de la demanda impide la expresa
condena en costas, art. 394 de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

Vistos los preceptos legales citados y demas de pertinente y
general aplicacion,

FALLO

Que estimando parcialmente la demanda interpuesta por D2.

S 0 NDre Y representacion de DA
- 1 cO de Caja

Espafa Inversiones, Salamanca y Soria, SAU, representado por
D3 Yolanda Molpeceres Nieto, debo declarar y declaro la
nulidad de las ordenes de suscripcion de participaciones
preferentes Serie |, Cédigo ISIN ES0115474001, por importe de
60.000 euros de 17 de abril de 2009 y Serie C, cbdigo ISIN
ES0115372007, por 96.000 euros y 30.000 euros, de fechas 5 de
noviembre de 2004 y 19 de octubre de 2009, asi como de las
obligaciones subordinadas de julio de 2008, Cadigo ISIN
ES0215474232, de fechas 15 de julio de 2009, 28 de julio de
2009 y 4 de agosto de 2009, por un total de 165.000 euros,
declarando la nulidad del canje efectuados obligatoriamente,
condenando a la demandada a restituir el capital invertido con
deduccién de las sumas percibidas, mas los intereses legales
desde las fechas de desembolso de la inversion y percepcion de
los rendimientos, y sin expresa condena en costas.

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

PUBLICACION.- La presente resolucion ha sido publicada por el
Sr. Magistrado-Juez que la dictd estando celebrando audiencia
publica ante mi, Secretario, que doy fe.
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MODO DE IMPUGNACIONrecurso de apelacion, que se interpondra

ante el Tribunal que haya dictado la resolucion que se impugne
dentro del plazo de veinte dias contados desde el d ia
siguiente de la notificacion de aquélla.

Dicho recurso carecera de efectos suspensivos, sin gue en
ningun caso proceda actuar en sentido contrario a | 0 resuelto

(articulo 456.2 L.E.C.).

Conforme a la D.A. Decimoquinta de la L.O.P.J., par a la
admision del recurso se debera acreditar haber cons tituido, en

la cuenta de depdsitos y consignaciones de este org ano, un
depésito de 50 euros, salvo que el recurrente sea:

beneficiario de justicia gratuita, el Ministerio Fi scal, el
Estado, Comunidad Auténoma, entidad local u organis mo auténomo

dependiente.

El depdsito deberé constituirlo ingresando la citad a cantidad
en el BANCO DE SANTANDER, S.A. en la cuenta de este expediente
4618/0000/05/ indicando, en el campo "concepto” la indicacion
"Recurso” seguida del codigo "02 Civil-Apelacion”. Si el
ingreso se hace mediante transferencia bancaria deb era
incluir, tras la cuenta referida, separados por un espacio la
indicacion "recurso” seguida del cédigo "02 Civil-A pelacion”

En el caso de que deba realizar otros pagos en la m isma
cuenta, debera verificar un ingreso por cada concep to, incluso

si obedecen a otros recursos de la misma o distinta clase
indicando, en este caso, en el campo observaciones la fecha de

la resolucion recurrida con el formato DD/MM/AAAA.
Asi por esta mi sentencia lo pronuncio, mando y fir mo.

EL/LA MAGISTRADO/JUEZ,





