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En Madrid a velinte de marzo de dos mil catorce.

Vistos por dofia Maria Isabel Ferrer-Sama Pérez, Magistrada
del Juzgade de Primera Instancia n® 19 de Madrld
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PRIMERO.~ El dia 22 de junio de 2012, la procuradcra don

Esther Fernandez Mufioz en nombre y representacidén de DON
i

presentd demanda ce Julclio ordinario en la cual tras alegar
los hechos y fundamentos de derecho que estimé de aplicacidn,
sclicita se dicte sentencia por la gue se acuerde:

a) Declarar la nulidad radical de la Orden de Compra de
valores de LEHMAN BROTHERS UK. CAP. FUND, <Cdédigo ISIN
“X8-0282978666", por importe "nominal” de CINCUENTA MIL

EUROS  (50.000 & llevada a cabo por don

o oe—— y dofia Virginia ) o
el asescramiento y/o intermediacién de T
consecuencia del vicioc/error del consentimiento,
provocado poxr comoe consecuencia del

incumplimiento de sus obligaciones de diligencia, lealtad
e informacién como asesor y comisionista prestador de
servicios de inversidn y se condene a | ; tras la
declaracidén de nulidad, a la adguisicidén de los titulos
objetos de comercializacidn, con la develucién de la
cuantia relativa a la inversidn ascendente a la suma de
CINCUENTA MIL EUROS {50.000 €), mé&s 1las comisicnes
cobradas, los intereses legales desde la fecha de la
inversidén y los procesales desde Sentencia hasta el
completo pago.
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b) Subsidiariamente a lo anterior, se declare gue "~ ha
sido negligente en el cumplimiento de sus okligaciones
contractuales de diligencia, lealtad e informacidén comc
asesor y comisionista prestador de servicios de inversidn
y depositario de valores, infringiendo 1la buena fe
contractual, asi como la normativa del Mercado de Valores
de aplicacién. v e= ~mndens a a indemnizar a Don

_______ e tessiemae-. y dofia Virgilia .
por los dafies y perjuicios sufridos como
consecuencia de su negligente actuar, eguivalente al
perjuicio patrimonial sufrido en el wvalor, ascendente a
1a suma de CUARENTA Y NUEVE MIL CUATROCIENTOS NOVENTA Y
OCHO EUROS CON CINCO CENTIMOS (49.498,05 €), més las
comisiones cobradas, intereses legales desde la fecha de
la inversién y los procesales desde Sentencia hasta el
completo pago

Se condene en ambos casos a las costas del procedimiento a
DEUTSCEE, incluso en caso de allanamiento”.

SEGUNDO. - Admitida a tramite la demanda, por decreto
de 28 de junio de 2012 se emplazdé a la parte demandada v
dentro de plazo, el dia 26 de septiembre de 2012 la
procuradora dofla Silvia Vazquez Senin en la 1ndicada
representacién presentd escrito de contestacidén a la demanda
solicitando se absuelva a su representada de los pedimentos
formulados en la demanda imponiendo las costas a la parte
actora.

TERCERO.~- Convocadas las partes para la celebracién de
audiencia previa, la misma tuvo lugar el dia 21 de marzo de
2013 con la asistencia de ambas partes y no siendc posible
alcanzar una solucidén amistosa, las partes se ratificaron en
sus respectivos escritos de alegaciones fijandose los hechos
controvertidos vy proponiendo las partes las pruebas que
estimaron oportunas. todo lo cual consta debidamente
registrado en soporte apto para la grabacién y reproduccién
del sonido vy de la imagen, con el resultado que cbra en autos.

CUARTO.- El dia 10 de octubre de 2013 se celebrd el juicio
practicadndose las pruebas prcopuestas y admitidas en los
términos que consta en la grabacidn, y que, en aras a la
brevedad, se tiene por reproducido y después de formular ambas
partes conclusiones quedaron los autos pendientes de
sentencia.

QUINTO.- En la tramitacién del presente procedimiento se
han observado todas las prescripciones legales, excepto el
plazo para dictar sentencia dada la carga de trabajo que pesza
scbre este drgano jurisdiccional.
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FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERQ.~- Los demandantes DON ARGIMIRO ! ' :

Y DONA VIRGILIA } dirigen la demanaa Irente a

BANK ejercitando accion de nulidad radical de la

Orden de Compra de Valores de Lehman Brothers UK. CAP. FUND,

Cédigo ISIN “XS028297866” baséndose en la existencia de error

en el consentimiento y, subsidiariamente, la resolucidn por

incumplimiento e indemnizacién de dafios y perjuicics por el
actuar negligente de la demandada.

Refiere la parte que los demandantes eran clientes de
[ Bank desde 2006 y concretamente del departamento de
Banca Comercial, invirtiendo parte de sus ahorros en productos
conservadores, depésitos N fondos. Afirma que, come
consecuencia de la venta de un inmueble, e les ofrecid
gestionar a través de su departamento de Banca Privada y de
forma personalizada su patrimonio. Asi, el 13 de marzo de

2.007, RBank les hizo entrega de una propuesta de
inversién perscnalizada (doc.14) en la que se les clasificaba
come  conservadores. Alega gque, en dicha propuesta de

inversién, Deutsche aconsejé a los demandantes invertir en
Lehman Brothers 50.000.-€ por la rentabilidad gue ofrecia, su
alta seguridad y ausencia de riesgo, va que las Agenclas de
rating lo habian clasificado como Triple “ARAT: azhora bien,
sostiene que no se facilité a los acteores documentacidén ni
informacién clara, cocncreta, precisa y suficiente sobre el
producto. Asi las cosas, indica que el 16 de marzo de 2007 se
adgquirié el producto a la vez que se suscribieron mailtiples
contratos apcrtados Jjunto con el escrito de demanda, lo gque
prueba gque la relacién entre las partes era de gestidén de
cartera asesorada.

Sostiene la parte gue el consentimiento de los actores se
haya viciado con nulidad absoluta, pues ademas de no haberles
proporcionade la informacidén adecuada para adquirir el
producto, se les habld de “bono” americano garantizade al
100%, cuando le¢ realmente adquirido fueron participaciones
preferentes. Asi el Coédigo ISIN que se reccge en la propuasta
de inversién - XS0229584296- es distintoc del recogido en la
Orden de Compra -X30282978666-.Por otro lado, nanifiesta guse
las participaciones preferentes de Lehman Brothers son un
productc cocmplejo, de alto riesgo gue nunca deberian haberse
ofertadc a los actores, pues su perfil es conservador, como se
plasma en la propia propuesta de inversidén. Por ello, al
fratarse de inversores no cualificados se les deberia haber
proporcionado teda la informacién al gozar de maxima
proteccidén por parte de las entidades financieras.

Por dltimo, alega gue : igualmente incumplid sus
obligaciones con posterioridad a la compra de las
participaciones, pues hizc constar en tocdas las comunicaciones
posteriores la denominacién “BN” cuando en realidad eran
participaciones preferentes, no contactd con los demandantes
para transmitirles informacién que pudiera afectar & su
inversién y, cuando se acercd la quiebra de Lehman Brothers,
no aconsejé desinvertir.



o SEGUNDO. — ... BANK S.A. ademds de la excepcidn de
Adminisiracion ¢ ——— . -
R caducidad, respecto al fondo del asunto, reconoce gue los
: demandantes eran inversores minoristas, pero aduce gue el
concepto de “perfil inversocr” se introdujo en la Ley 47/2007
de 17 diciembre, la cual no estaba en vigor en el momento en
el qgue se comprd el producto. Ademés, refiere que los actores
no tenian suscrito un servicio de gestidén de cartera, pues
éste soloc se prestaba a clientes PRIVATE WEALTH MANAGEMENT,
con un patrimonio en el Banco de mé&s de 500.000 euros, con
contrato firmado v pagandose comisiones; por tanto manifiesta
que la relacién con los actores se limitd a la ejecucidn de
las drdenes dadas por éstos.

d2 JUsidi

En cuantc a la falta de informacidén del producto a lecs
actores sostiene gque la propuesta de inversidn, aportada como
documento 14 de la demanda, no estd completa, pues la practica
habitual en aquella época era incluir un breve extractoe de las
principales caracteristicas de los productos asi como un
“disclaimer”, es decir, una declaracién de que dicha propuesta
de inversidn representaba sélo opiniones e informacidn a
manejar por el cliente perc no implicaba asesoramiento.
Igualmente aduce que los demandantes visitaron 1la oficina
varias veces hasta que el 16 de marzo de 2.007 firmaron 1la
contratacidén; que la demandada no tenia obligacidn de entregar
el £folleto de emisidén en el momente de la contratacidn; ni
existlid incumplimiento por la denominacidn del producto comc
“BN”, pues asi se denominan las participaciones preferentes
por entidades extranjeras. Reconoce gue en la presentacidn
figura wun ISIN X50229584296 cuandc el producto finalmente

| contratado por los demandantes tenia un ISIN distinto

! X50282978666 y sostiene gue seguramente se debe a la falta de

i “papel” de la emisidn con ISIN XS0229584256 el dia gue se fue
a cursar la orden, contratdndcse en su lugar la emisidn con
ISIN X50282978666. Ademds, respecto a este hecho, aflade que el
producto que finalmente se contratd era mas sencillo y menos
comple]jo que el gque apareclia en la presentacién, y afirma que
la contratacién de unc u otro nc habria wvariade la situacidn
actual.

Por otra parte, manifiesta que la quiebra de Lehman
Brothers no era previsible pues se tratabz de una entidad
fuerte vy sclvente que, si bien su situacién se fue
deteriorando, no se penséd que pudiera desembocar en gquiebra.

Respecto & la restitucidn de las prestaciones en caso de
estimarse la accién de nulidad sostiene gue deberid descontarse
el importe del cupdén cobrado, al igual gque en el casc de gue
se estime la indemnizacién de dafiocs y perjuicios por
incumplimiento contractual.

Finalmente, respecto a la peticién subsidiaria de
indemnizacidn de darfios y perijulicics, determina gue no existen
los presupuestos necesarios para estimarse la indemnizacidn.
En este sentideo, alega que la demandada no ha incurride en
incumplimiento algunc, no existe dafie ni relacidén de
causalidad entre la conducta de Deutsche y la actora, pues la
pérdida de valor del producto contratado se debe al mercado.
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TERCERO.~. ACCION EJERCITADA. NULIDAD O ANULABILIDAD

La parte demandada scstiene gque el error como vicio del
consentimiento alegado poxr la actora no es determinante de la
nulidad abscluta, sino anulabilidad y, en consecuencia, la
accidén estd caducada, pues conforme al articulo 1.301 del
Cédigo Civil han transcurride més de cuatro afios desde la
fecha de la firma de la orden de compra.

Por su parte, la actora alega que la acciédn ejercitada es
de nulidad absoluta y no de anulabilidad, pues entiende que no
ha existide consentimiento al ocultarse informacidén esencial
gue ha impedido c¢onocer agquello gque se contrataba. En
definitiva, basa la ausencia de consentimiento en que el error
es esencial e inexcusable, apoyadndose en lo dispuesto en los
articulos 1.265 y 1.266 del Cédigo Civil. Subsidiariamente
ejercitd la accién de resolucidn centractual.

Por tanto, procede sefialar, en primer lugar, la diferencia
entre la accidén de nulidad radical vy anulabilidad. La
sentencia del Tribunal Supremo de 10 de abril de 2.001 ya
indicd que “en sede de ineficacia de los contratos resultan
perfectamente diferenciables los conceptos de inexistencia o
nulidad radical, de wuna parte, y de nulidad relativa o
anulabilidad, de otra. En el primero se comprenden los
supuestos en gque © falta alguno de los elementos esenciales
del contrato que enumera el articulo 1261 del Cdédige Civil, o
el misme se ha celebrado vulnerando una neorma imperativa o
prohibitiva. El segundo se reserva para aquellecs otros en que
en la formacidn del consentimientc de los otorgantes ha
concurrido cualquiera de los llamados vicios de la voluntad
(error, violencia, intimidacidn o dolo).

Sin embargo, el Cdédigo Civil carece de un tratamiento
preciso de la ineficacia contractual, pues: a) Se echa en
falta una regulacidn sistemdtica de la nulidad radical o
absoluta, a la que por lo general la doctrina asimila la
inexistencia.- b) EL vocablo ‘"nulidad” que figura en Ila
ribrica del Capitulo IV, del Titulo II de su Libro Cuarto vy en
los articulos 1300, 1301 y 1302 ha de entenderse que se
refiere Unicamente a la nulidad relativa o anulabilidad, pues
el primerc de dichos preceptos parte de la base de gque los
contratos gque pueden ser anuladeos a través del ejercicic de la
accién que se regula en los otros dos, son aquellos "en que

concurran los regquisitos que expresa el articulo 12617.- ¢)
Los articulos 1305 y 1306, por su parte, aluden sin duda
alguna a casos de nulidad de pleno derecho o absoluta.- d)

Finalmente, otros preceptos, como el 1307 y 1308 son de comin
aplicacidn a ambas especies de nulidad (..)

Segun ya tuvo ocasidén de declarar esta Sala en Sentencia
de 22 de Diciembre de 1993, es preciso establecer una
sustancial diferencia entre el error-vicio de la voluntad,
regulado en el articulo 1266 del Cddigo Civil, el cual provoca
la anulabilidad de los contratos, gue dnicamente puede ser
instada por los obligados principal o subsidiariamente en
virtud de ellos -salve gque sean quienes han producido dicho
error- y el error obstativo, con el gue se designa la falta de
coincidencia inconsciente entre la voluntad correctamente
formada y la declaracidn de la misma, divergencia que excluye



1a voluntad interna y hace que el negocio sea inexistente por
falta de uno de sus elementos esenciales”.

Agminist
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En similares términos, la sentencia del T3 de 6 de
septiembre de 2006 {Pte. Xicl Rios, Juan Ignacio), rasefia gue
"E]l plazo de cuatro arocs que fija el articulo 1301 CC para el
ejercicio de la accidn de nulidad es aplicable a las acciones
ejercitadas para solicitar la declaracidén de nulidad de los
contratos y, por extensidn, de 1los demds negocics Jjuridicos
que "adolezcan de algunos de los vicios gqgue los invalidan con
arreglo a la ley”, siempre gque éen ellos, segin se desprende
del articulo 1300 ¢€C, al cual se remite implicitamente el
articule 1301 c¢C, "concurran los requisitos gque expresa el
articuleo 12617, es decir, consentimiento, objeto y causa, sin
los cuales "no hay contrato’.

cuande no concurren los requisitos establecidos en el
articulo 1261 CC en el negocio juridico controvertido estamos,
pues, en presencia de un supuesto de nulidad absoluta o de
plenc Derecho (STS de 10 de abril de 2001), eguivalente a la
inexistencia, cuya caracteristica radica en la imposikbilidad
de producir efecte Jjuridico alguno, en la retroaccion al
momento del nacimiento del acto de los efectos de Ila
declaracién de nulidad y en la inexistencia de plazo alguno de
caducidad o prescripcidén para el ejercicio de la accion
correspondiente.

Declara la STS de 25 de julio de 1991 (en el mismo
sentido, STS de 27 de febrero de 1997) que la ambigiliedad
terminoldgica del articulo 1301 CC al referirse a la "accidn
de nulidad”, ha sido precisada doctrinal v
jurisprudencialmente en el sentide de distinguir Io gue son
supuestos de nulidad radical © absoluta y lo gque constituyen
supuestos de nulidad relativa o anulabilidad; dentro de estos
fnltimos hay que incluir los casos normativos previstos en el
citado precepto. Las SSTS de 10 de noviembre de 1981, 6 de
abril 1984, 13 de mayo de 1983, 22 de noviembre de 1983, 13 de
febraro de 1988, 10 de octubre de 1988, 8 de marzo de 188%, 23
de octubre de 1992, 31 de octubre de 1982, § de marzo de 1984,
5 de junic de 1994, 9 de mayo de 1255, 20 de octubre de 1993,
14 de marzo de 2000, 5 de junio de 2000, y 23 de octubre de
2002, entre otras muchas, afirman, por su parte, que la falta
de ejercicio de una accidn de nulidad por faltar uno de los
elementos esenciales del contrato fijados en el articulo 1261
CC no supone confirmacidn tdcita, puesto gue la prescripcidn
de la accidn sclamente alcanza a los actos anulables”.

Por tanto, como se ha sefalado, el plazo de cuatre anos
que fija el articule 1.301 del cédigo Civil es aplicable a la
accién de anulabilidad; por el contrario, en caso de nulidad
absoluta o de pleno Derecho, su declaracidn puede solicitarse
sin sujecién a plazo alguno, pues la nulidad es perpetua e
insubsanable y el contrato viciade de nulidad absoluta en
ningGn caso podrad ser objeto de confirmacidn (Sentencia de la
Audiencia Provincial de Madrid de 27 de marzo de 2.013).
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En este caso, ha de entenderse que la accién ejercitada
por los demandantes es la nulidad relativa pues se basa en
erroxr como vicio del consentimiento, derivado del
incumplimiento por DEUTSCHE BANK de la obligacidén de lealtad,
diligencia e informacidn como asesor y prestador de servicios
de inversidmn.

CUARTO.- CADUCIDAD. Una vez fijada cudl es 1la accidn
realmente ejercitada por la actora ha de analizarse si ésta se
encuentra ¢ no caducada. A este respecto el demandade sostiene
la caducidad de la accidn al fijar la consumacién del contrato
- Y“dies a quo” del plazo de cuatro afics que establece el
articulo 1.301 del Cédigo Civil - en la firma de la orden de
compra el 16 de marzo de 2.007.

No existen, por tanto, especiales dificultades para fijar
el plazo aplicable ni para determinar su naturaleza. El nucleo
central de la decisién sobre si ha transcurride o no el plazo
de caducidad radica en la fecha inicial del cdémputo, cuestién
gue se complica cuando confluyen servicios de asesoramientc en
materia de inversidén en los que la entidad bancaria no ha
cumplicdo su obligacidén de documentar por escrito lo que en
definitiva equivale a una venta o gestidn asesorada de valores
Yy se generan, ademas, los vinculos contractuales preopios de la
adguisicidén de participaciones preferentes entre el suscriptor
v la entidad emisora.

Ahcra bien, como se indica en la sentencia de Zudiencia
Provincial de Madrid, Seccidén 18*, Sentencia de 8§ Jul. 2013,
rec. 128/2013, sobre la denominada gestidén de cartera de
valores © asesoramientecs en servicios de inversién de cartera
de valores existe realmente poca jurisprudencia al respecto,
siendo especialmente relevante la muy citada Sentencia del
Tribunal Supremc de 11 de julio de 1%98 en donde se dice que:
«El contratc de gestidén de cartera de wvalores, al gque se
refiere el art. 71, 3) de la Ley de Mercados de Valores
24/1%88, de 28 de 3julio, al permitir a las sociedades de
valores gestionar carteras de valores de terceros, carente de
regulacién en cuanto a su aspecto Fjuridico-privado, sin
perjuicic de que sean aplicables al gestor las normas
reguladores del mandatc o de la comisidn mercantil, se rige
por los pactos, clédusulas y condicicnes establecidas por las
partes (art. 1255 del Cédigo Civil), reconociéndose por Ila
doctrina y la practica mercantil dos modalidades del misme, el
contrato de gestidn "asescrada" de carteras de inversidn, en
gue el intermediario propone al cliente inversor determinadas
operaciones siendo éste quien decide su ejecucién; y el
contrato de gestidn "discrecicnal" de cartera de inversidn, en
que el gestor tiene un amplisimo margen de libertad en su
actuacidn, ya que puede efectuar las operaciones que considere
convenientes, sin previc aviso o consulta al propietaric de la
cartera; no obstante en ambos casos y de acuerdo con el
articulo 3.2 del Real Decreto 1849/1980, de 5 de septfiembre,
vigente al tiempo de los hechos litigiosos, en casoc de gestidn
de carteras el gestor originard la orden en funcién de lo
previsto en el contrato de gestién», afiadiendo que «El titulo
VIT de la Ley de Mercado de Valores contiene una serie de
normas de conducta de las sociesdades y agencias de valores



presididas por la obligacitn de dar absoluta prioridad al
interéds del cliente (art. 79), lo que se traduce, entre otras,
en la obligacidén del gestor de informar al cliente de las
condiciones del mercado bursatil, especialmente cuando y no
obstante la natural inseguridad en el comportamiento del
mercado de wvalores, se prevean alteraciones en el mismo gue
puedan afectar considerablemente a la cartera administrada vy
zsi en el art. 255 del Cédigo de Comercio, impone al
comisionista la obligacién de consultar lo no previsto y el
art. 280 dispone gque el comisionista comunicara
frecuentemente...».

En un supuesto similar al de autos, referente igualmente a
participaciones preferentes de Lehman Brothers, la Sentencia
de la Audiencia Provincial de Valencia de 3 de abril de 2.013
indicé que: “tenemos declarado en Sentencia 911/2012 ({Sra.
Andrés Cuenca), c¢on cita de las Sentencias de esta mnisma
Seccidén 9 de julio de 2012 (Rollo 248/12 ) v de 11 de julio de
2011 ( que a su vez se remite a las Sentencias del Tribunal
supremo de 6 de septiembre de 2006 , 11 de junio de 2003 y 27
de marzo de 1989 , entre otras, relativas al cémputo del plazo
de caducidad de cuatro afies y ia determinacidén del dies "a
quo" del mismo) que: ... hay que considerar si efectivamente
ia relacidn contractual que vinculaba a los demandantes con la
demandada, cocmo esta pretende, fue de tracto dnico, en cada
una de las dos compras en gque se sustenta la demanda, en cuyo
caso le accidén planteada por error en el consentimiento
conforme el articulo 1301 del Cédigo Civil estaria cacducada, ©
no es asi, siendo esta la posicidén que comparte la Sala, no
porque nos hallemos ante una nulidad abscluta, por falta de
alguno de los elementos esenciales del contratc conforme el
articuleo 1261 CC , sino porque en ningun caso los efectos de
las dos drdenes de compra suscritas por los demandantes con
mediacién de la demandada concluyeron en tal acto, sino que,
por el contrario, se prolongan en el tiempo, y asi resulta de
aguellas que uno de los producteos suscrito era de duracién
"perpetua” y el otro, porgue el programa informatico no
admitia una fecha sin precisién, fija el momento de
finalizacidn en 20385.

Claramente los contratos de compra despliegan sus efectos
hacia el futurc y los seguian desplegande al presentar la
demanda, sin que, en modo alguno, pueda entenderse que B
Funcidén de la entidad  bancaria demandada en gue @ 10S
demandantes y su hija tenian sus cuentas de ahorro, desde
mucho tiempo antes, fuera de simple mediacidn, sin
asescramiento ni explicacidn alguna, en cCcuyo caso seria
intrascendente el hecho de gue aguellos no se produjeran
efectivamente, sino que, por el contrario, ademds de la cuenta
de ahcrro tenian

una cuenta de valores con la entidad, y asi se ha certificado
pror la misma en este preocedimiento -folio 248-.

[...]

En definitiva, en cuanto afecta a este primer motiveo de
recurso, en modo alguno los efectos de la contratacion
concluyen con la suscripcidén de la orden de compra, Y, ademds,
los productos contratados despliegan sus efectos en el tiempo,
por lc que, evidentemente, la accidn no puede estar caducada,
si bien la ejercitada se cifle a la anulabilidad por error en
el consentimiento, conforme lo expuesto. El motivo, por ello
debe ser rechazado.”



o e Segin lo expuesto la determinacién del momento de
R consumacién del contrato y el agotamientc de la realizacidén de
las prestaciones asumidas por las partes deben interpretarse
teniendo muy presente el entramado contractual gque en cada
caso vincula al cliente minorista vy a la entidad bancaria
debiéndose entender que en este caso, existe una gestidn
asesorada por cuanto ante un incremento patrimonial derivado
de la venta de un inmueble, los demandantes acudieron a la
entidad bancaria, siende atendidos por el servicio o
departamento de banca privada realizéndoles unza propuesta
escrita de inversién en diversos valores (dec.14), a lo cual
cabe afiladir que como  consta en el documento n® 28
mensuaimente remitia un informe en el gque se hace constar como
referencia “su contrato de gestién privada db n°.” y aungue la
demandada afirma que se referia UGnicamente a la gestidén del
fondo de inversién no se aporta este contrato para comprobar

el alcance de las obligaciones.

Por ello, y entendiendo gue en este casc, el banco asumid
una obligacidén de asesoramiento, cuyo cumplimiento no se agota
con la emisidédn de la orden de compra, no ha transcurrido el
plazo de caducidad de cuatro afios previsto en el articulo
1.301 c.c.

QUINTO.- CARACTERISTICAS PARTICIPACIONES PREFERENTES.

Las caracteristicas vy naturaleza de la participacidén
preferente desde su contenido y funcidén financiera legales
deriva de la normativa contenida en la Disposicidén Adicicnal
segunda de la Ley 13/1985, de 25 de mayo y debe definirse en
cuatro aspectos basicos:

a) Rentabilidad. La rentabilidad de 1la participacién
preferente estd condicionada legalmente a los resultades
econdémicos de la entidad de crédito emisora conferme a lo
previstoc en la Dispone la D.A. 22 de la Ley 13/19853, de 25 de
mayo que dispone que las condiciones de la emisidn fijaran 1la
remuneracidén que tendran derechc a percibir los tenedores de
las participaciones preferentes, si bien: a) El consejo de
administracién, u érganc equivalente, de la entidad de crédito
emisora o matriz podrd cancelar, discrecionalmente, cuando lo
considere necesarioc, el pago de la remuneracidn durante un
periodo ilimitado, sin efecto acumulativo. b) Se deberi
cancelar dicho pago si la entidad de créditc emisora o matriz,
© su grupo o subgrupc consolidable, no cumplen con los
requerimientos de recursos propios establecidos en el apartado
1 del articule 6. En todo caso, el pago de esta remuneracién
estara condicionado a la existencia de beneficios o reservas
distribuibles en la entidad de crédito emisora o dominante. EI1
Banco de Espafia podrd exigir la cancelacién del pago de la
remuneraciodn basdndose en la situacién financiera y de
solvencia de la entidad de créditc emisora o matriz, o en la
de su grupo ¢ subgrupo consolidable. Ta cancelacidn del pago
de la remuneracidén acordada por el emisor o exigida por el
Banco de Espafia nc se consideraran obligaciocnes a los efectos
de determinar el estadc de insolvencia del deudor ¢ de
scbreseimiento en el pago de sus obligaciones, de acuerdo con




lo previsto en la Ley 22/2003, de 9 de Jjulio, Concursal. No
obstante, el pagoe de la remuneracidén podra ser sustituido, si
asi lo establecen las condiciones de la emision, y con las
limitaciones dque sSe establezcan reglamentariamente, POI la
entrega de acciones ordinarias, cuotas participativas ©
aportacicnes al capital de las cooperativas de crédito, de la
entidad de créditc emisora o matriz.

En definitiva, la participacidn preferente es destinataria
de un especial régimen O sistema de rentabilidad cuya
activacidn se condiciona legalmente a les resultados
econémicos de la entidad de crédito emisora o de los del grupc
en el gue ésta se integre y, due tras la reforma de la D.A. 2°
de la Ley 13/1985, de 25 de mayc introducida por la Ley
6/2011, puede ademas depender de la decisidén del organo de
administracidén de ésta.

Fl nacimiento del derecho del inversor en participaciones
preferentes al pago de los rendimientos de su inversién (los
intereses impropios devengados por el nominal de éstas) esta
legalmente condicionade a la previa acreditacidn por la
entidad de crédito emisora del cumplimiento de los
requerimientos de recursos propios legalmente exigidos a la
misma y a su grupo O subgrupo consolidable, asi comc a la
existencia de beneficios © de reservas repartibles; tras la
reforma de la Ley 13/1985 por virtud de la Ley 6/2011, el
nacimiento del derecho al pago del rendimiento de la inversiodn
puede llegar a depender de la decisién —discrecional en
principio— del consejo de administracién u érganc egquivalente
de la entidad de créditc emisora

La participaciodn preferente tampocc confiere derecho de
participacién en las ganancias repartibles del emisor ni
participa de la revalorizacién del patrimonio de éste, aungue
si participa en Sus pérdidas, peor lo que puede darse la
paradoja de que el inversor en participaciones preferentes,
habiendo asumido un riesgc equiparable al de los accionistas
de la entidad de crédito emisora, tenga menor derschc de
participacién en el peneficio repartido a éstos, ya gue lo més
habitual es gue el rendimiento reportado por la participacidn
preferente consista en la modalidad de «interés» Lfijo pero
devengable bajo las condiciones expuestas. Tras la Ley 6/2011,
podria también producirse la situacién de que los accionistas
de la entidad de crédite emisora tuvieren derecho al pago de
dividendo mientras que los titulares de participaciones
preferentes no recibieran su rendimientc o interés en funcién

de una decisién del drgano de administracién.

b) Vencimiento. La participacién preferente no atribuye
derecho a 1la restitucidn de su valor nominal. Es un valor
petencialmente perpetuc © sin vencimiento ya que la DA 2% de
la Ley 13/1985, de 2% de mayo dispone de forma imperativa que
el dinerc captade por la entidad de crédito mediante su
emisién deberd estar invertido en su totalidad (...) y de
forma permanente, en la entidad de crédito dominante de la
filial emisora, de manera dJue gueden directamente afectos a
los riesgos vy situacidn financiera de dicha entidad de crédito
dominante y de la de su grupo © subgrupo consolidable. (...
"Tener caracter perpetuo, aungue el emisor podrd accrdar la
amortizacién anticipada a partir del quinto afio desde su fecha




de desembolso, previa autorizacidén del Banco de Espaiia, que
sélo la concederd si no se ve afectada la situacién financiera
ni la solvencia de la entidad de crédito, o de su grupo o
subgrupo consolidable. A estos efectos, el Banco de Espaifia
podra condicicnar su autorizacién a que la entidad sustituya
las participaciones preferentes amortizadas por elementos de
capital computables de igual o superior calidad”

A diferencia de otras posiciones juridicas {como las des
depositante de dinerc o de obligacionista ordinario), 1la
participacién preferente no atribuye derecho de crédito contra
la entidad de crédito emisora por el gque su titular gquede
facultado para exigir a ésta la restitucién del valor nominal
invertidoc en ella bajo determinadas circunstancias de tiempo ©
vencimiente,

¢} Liquidez. La liguidez de la participacién preferente
solo puede producirse mediante su venta en el mercado
secundaric de valores en el que éstz cotice. Este hecho —qgue
el medic exclusivo de recuperacidén del neominal de la
participacidn preferente sea su venta en un mercado secundario
de valores— determina que el dinero invertido en ella deviene
préacticamente irrecuperable ante los hechos que, legalmente,
determinan la desactivacién de su sistema de rentabilidad, es
decir, gue el pago de la misma acarrease que la entidad de
crédito dejase de cumplir sus obligaciones en materia de
recursos propics o porque no hava obtenido beneficios ni
disponga de reservas repartibles; o tras la Ley 6/2011, porgue
asi lo decida el érgano de administracién de la entidad de
crédito.

Asimismo, la desactivacién del sistema de rentabilidad de
la participacidén preferente y el consiguiente impago de la
misma es signo de crisis de la entidad de crédito «deudorax
cuyo efecto correlativo en los per se miedosos mercados de
valores, es la desaparicidén de la liguidez de la inversién N
la pérdida de su seguridad o posibilidad real de recuperar el
dinero invertido. En otros términos: el fnico incentive del
mercado secundario de participaciones preferentes consiste en
el pago regular de sus intereses o sistema de rentabilidad:
por tanto, su desactivacién elimina la rentabilidad v la
liquidez de la inversién asi como su seguridad. La
participacidén preferente deja de ser un valor para convertirse
en instrumento de inversién de maximo riesgo carente de
liguidez, rentabilidad y seguridad.

d} La seguridad. EL nivel de seguridad en la recuperacidn
de la inversién que ofrece la participacién preferente es
equiparable al que deparan las acciones. Al igual gue sucede
con éstas, el Unico supuesto en el que podria nacer un dereche
al pago del valor nominal de la participacién preferente seria
el de la liquidacidén de la entidad de créditoc emisora (v
también de la sociedad dominante de ésta). Pero se establece
que el orden de prelacién del crédito que en tal caso la
participacidén preferente ilegase a atribuir se sittéa
legalmente detrds de todos los acreedores, subordinados o no,
de la entidad de crédito emisora o de la entidad dominante del
grupc o© subgrupo consolidable de entidades de crédito en la
que ésta se integre. Esto significa que en caso de liguidacidn
de la entidad de crédito emisora (0 de su sociedad dominante)




la recuperacién del dinero invertido en participaciones
preferentes exige el previo y completo pago de la totalidad de
ips crédites de los acreedores de ésta y, acaso, también de
los del grupc en el gque la misma se integra.

Ello revela que la participacién preferente es un valor de
riesgo equiparable a las acciones o, en su caso, al de las
cuctas participativas de cajas de &horros O de ias
aportacicnes de los socics de las cooperativas de crédito. Por
ranto, el riesgo due asume =1 inversor en participaciones
preferentes es el mismo que el de los accionistas, pero con la
siguiente particularidad no exenta de interés, relativa a Jue
los accionistas son titulares de derechos de control sobre el
riesgo gue sopoxtan, derechos de los gue carece el inversor en
participaciones preferentes, ya gque a éste no se le reconccs
derecho alguno de participacién en 1los 6rganos sociales de 1la
entidad de crédito emisora. Conviene también observar gue los
accionistas participan de forma directa en la revalorizacidn
del patrimonio social del emisor en proporcién al wvalor
nominal de sus acclones; en cambic, ante tal eventualidad
favorable, el valor nominal de la participacién preferente
permanece inalterable mientras que, por el contrario, si cabe
su reduccidén en caso de pérdidas del emisor.

Las participaciones preferentes son valores emitldos por
una sociedad mercantil, a través de las cuales no se confiere
participacion precisa en el capital ni tampoco derecho a Voto.
Por otra parte, tiene caracter perpetuo y su rentabilidad,
generalmente, no esta garantizada pues depende de que 1ia
entidad emisora obtenga beneficios. No ohstante ser perpetuas,
las participacicnes preferentes pueden ser amortizadas a
partir de los cinco afos, previa autorizacién del Banco de
Fspafia. Un aspecto que las diferencias entre acciones
preferentes y participaciones preferentes es que no cotlzan en
belsa, por ello para adguiririas o deshacerse de ellas, se
debe entrar a un mercadce organizado {(secundario) donde nc se
garantiza la liquidez inmediata.

Sobre este punte, la sentencia de la A.P. de Madrid, secc.
18 de 27 de enero de 2014, al referirse a las caracteristicas
de este producto manifesto: “Sobre las participaciones
preferentes y siguiendo la sentencia de la Seccidén 10° de esta
Audiencia de fecha 31lde octubre de 2013 que, "en relacidn con
las participaciones preferentes, la Comisién Nacional del
Mercadec de Valores seflala que «sSon similares a la deuda
subordinada por su orden de prelacién en el crédito. Sin
embargo, para el emisor es un valor representativo de su
capital soccial desde el punto de vista contable (lo que lo
aproxima al concepto de renta variable), si bien otorgan a sus
ftitulares unos derechos diferentes a los de las accliones

ordinarias: no tienen derechos politicos ni derecho de
suscripcién preferente»; vy subraya como caracteres de las
mismas lcos de dgue: (a) concaeden a sus titulares una

remuneracidédn predeterminada (fija o variable), no acumulativa,
condicionada a la obtencién de suficientes beneficios
distribuibles por parte de la sociedad garante (es decir, de



la entidad espafiola) o del grupo financierc al que pertenece;
(k) se sittan en orden de la prelacién de créditoes por delante
de las acciones ordinarias (y de las cuotas participativas en
el caso de las cajas de ahorros) y por detrids de todos los
acreedores comunes y subordinados; {c¢) las participacicnes
preferentes son perpetuas, aungue el emisor podrad acordar la
amortizacidén una vez transcurridos al menos cinco afios desde
su desembolso, previa autorizacién del garante y del Banco de
Esparia. En otro lugar, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores ofrece la siguiente nocidén de las participaciones
preferentes: «Son valores emitidos por una scciedad que no
confieren participacién en su capital ni derecho de voto.
Tienen caridcter perpetuc y su rentabilidad, generalmente de
caradcter variable, ne estd garantizada. Pueden generar
rentabilidad, pero también pérdidas en el capital invertido.
El emisor suele reservarse el derecho a amortizarlas a partir
de los cinco afios, previa autorizacidédn del Bance de Espafia».
La entidad comercializadora de las participaciones preferentes
objeto del litigio, ofrecid en 2010 1la siguiente nocidén de
participaciones preferentes: « Son valores que normalmente se
emiten a través de una socisdad extranjera, y que son filial
de una entidad espaficla que actia ccmo garante. Presentan
diferencias respecto de la Renta Fija v de la Renta Variable.
Por su estructura son similares a la Deuda Subordinada Yy o a
efectos contables se consideran valores representatives del
capital social del emisor, que otorgan a sus titulares unos
derechos diferentes a los de las acciones ordinarias, pues
carecen de derechos politicos y del derecho de suscripcidén
preferentex (CAJA PE MADRID: "Valoxes: renta fija™,
CajaMadrid, Madrid, 2010)~

SEXTQ. - DEBER DE INFORMACION DE LA ENTIDAD BANCARTA. A
la wvista de las caracteristicas de 1las participaciones
preferentes y especialmente la complejidad ¥y riesgos de dicho
producto financiero, vy la “asimetria informativa en su
contratacidn” en palabras utilizadas en la reciente Sentencia
del Pleno del Tribunal Supremo de 20 de enerc de 2014,
referida a un contrato de permuta financiera, resulta
insuficiente el articulo 1.253 del CC, puesto que resulta
legamente exigible a la entidad comercializadora del producto
informativo un especial deber y diligencia de informacién del
profesional, sobre todo si el cliente es consumidor, no
entendido en la materia y carente de experiencia en la
contratacién de este tipo de productos financieros, como en
este caso.

La citada sentencia del Tribunal Supremo de 20 de enerc de
2014 al referirse al deber de informacidén declara lo siguiente
“Ordinariamente existe una desproporcién entre la entidad que
comercializa servicios financieros y su cliente, salveo gue se
trate de un inversor profesional. La complejidad de 1los
productos financieros propicia una asimetria informativa en su
contratacidn, lo que ha proveoccado la necesidad de proteger al
inversor minorista no experimentado en su relaciédn con el
proveedor de servicios financieros. Como se ha puestc de
manifiesto en la doctrina, esta necesidad de proteccidn se
acentia porgue las entidades financieras al comercializar



estos productos, debido a su complejidad y & la resefiada
asimetria informativa, no se limitan a su distribucién sino
gue prestan al cliente un servicio qgue va mas allad de la mera
y aséptica informacién sobre los instrumentos financieros, =an
iz medida en gque ayudan al cliente a 1interpretar esta
informacién y a tomar la decisidn de contratar un determinade
producto”.

lLa normativa basica estd contenida Ley 24/1.988, de 28
de Jjulic, del Mercadeo de Valores, gstableciando comoe
principios generales que al prestar la informacién a los
clientes mincoristas deben comportarse con diligencia ¥
transparencia, cuidandoc sus intereses como si fueran propios,
debiendo también mantensr, en todo momento, informados a los
clientes. A lo gue debe unirse gque tal informacidén ha de ser
imparcial c¢lara y no engafiosa vy debe versar scbre los
instrumentos financiercs y las estrategias de inversidén a fin
de gque la misma le permita comprender la naturaleza y los
riesgos del tipo especifico del instrumentc f£inanciere gque se
ofrece, que le permita tomar decisiones sobre las inversiones
con conocimiento de causa.

El articule 79 de la Ley de Mercado de Valores, en s3u
redaccién primitiva, establecida como regla cardinal del
comportamiento de las empresas de los servicios de inversidn y
entidades de crédito frente al cliente la diligencia vy
transparencia y el desarrollo de wuna gestién ordenada Yy
prudente cuidando de Llos intereses del cliente como propios
(letras I.A. y I.C.).

Posteriormente, el Real Decreto 629/1.993, de 3 de mayo,
concretd, ain mas, desarrollando, en Su anexo, un caddige de
conducta, presidida por los criterics de imparcialidad y buena
fe, culdade vy diligencia y, en lo gue agqui interesa, adecuada
informacién tantc respecto de la clientela, a los fines de
conocer su experiencia inversora ¥y objetivos de la inversidn
{art. 4 del Anexo 1), comc frente al cliente (art. 5)
proporcionédndole toda la informacién de gque dispongan gque
pueda ser relevante para la adopcidén por aguél de la decisidn
de inversién "haciendo hincapié en los riesgos que dada
operacidén conlleva"™ (art. 5.3.).

Diche Decreto fue derogado pero la Ley 47/2.007 de 19 de
diciembre, por la que se modifica la ILey del Mercado de
Valores y gue introduje en nuestro ordenamiento Jjuridico 1la

Directiva 2004/39 CE, scbre  Mercados de Instrumentos
Financieros, conocida por sus siglas en inglés comc MIFID
(Markets in Financial Instruments Directive). La citada norma

continué con el desarrollc normative de proteccién del cliente
introduciendo 1la distincién entre clientes profesionales vy
mincristas, a los fines de distinguir el comportamiento debido
frente a unos y otros ({art. 78 bis); reiterd el deber de
diligencia y transparencia del prestader de servicios e
introdujo el art. 79 bis regulando exhaustivamente los deberes
de informacidén frente al cliente no profesional, incluidos los



potenciales; entre otros extremos, sobre la naturaleza vy
riesgos del tipo especifico de instrumento financieroc que se
ofrece a los fines de que el cliente pueda "tomar decisicnes
sobre las inversiones con conocimiento de causa” debiendo
incluir la informacidén las advertencias apropiadas scbre los
riesgos asociados a lcs instrumentos ¢ estrategias, no sin
pasar por alto las concretas circunstancias del cliente y sus
obietives, recabando informacién del mismo sobre 5US
conocimientos, experiencias financiera y aquellos objetivos
(art. 79, bis nim. 3, 4 v 7).

En el presente caso, aungue la orden de compra se
suscribe antes de la modificacidén de la Ley 24/1988 por la Ley
37/2007, el Tribunal Supremo, en la sentencia de Plenc de 18
de abril de 2013, dictada en relacidén a participaciones
preferentes de la entidad “LEHMAN BROTHERS HONDINGS 1INCY,
reconocié la aplicabilidad de la Directiva 2004/39/CE, aun no
traspuesta, para determinar el marco obligacional de la
entidad que presta los servicios de inversidn declarando " Por
otra parte, la progresidn en la proteccidn del inversor que
supone la Directiva 2004/3%/CE, de 21 de abril, MiFID (Markets
in Financial Instruments Directive), ha de ser tomada también
en consideracidon en la interpretacidn de las obligaciones de
la empresa gque prestaba los servicios de inversidn aungue
cuande las partes concertaron el contrato no  hubiera
transcurrido el plazo de transposicidn pues el Tribunal de
Justicia de lIa Unidén Europea ha afirmado expresamente que la
obligacidén de interpretacidn del Derechc interno a la luz de
Ila letra y la finalidad de la Directiva vincula a lIos jueces
con independencia de que haya transcurrido o no el plazo para
la transposicidén ( Sentencia de 8 de octubre de 1987, caso
"Kolpinghuis Nijmegen", asunto 80/86). En tal sentido, esta
Sala ha utilizado Directivas cuyo plazo de transposicion no
habia finalizade, 'y que no habian sido efectivamente
transpuestas a nuestro Derecho internc, como criterios de
interpretacidén del mismo. Asi ocurrid en la sentencia de la
Sala 1* del Tribunal Supremo de 8 de noviembre de 1896, gue
utilizé la Directiva 23/13 /CEE, scbre cldusulas abusivas en
contratos concertados con consumidores, para Iinterpretar lIla
normativa de la Ley General para la Defensa de 1los
Consumidores y Usuarios”

Dicha sentencia adade, " Como resumen de 1o expuesto, el
régimen juridico resultante de la Ley del Mercado de Valores y
de la normativa reglamentaria gque la desarrcolla, interpretadas
a la luz de la letra y de la finalidad de 1la Directiva
1893/22/CEE de la que son desarrcllo, impone a las empresas
gue actlan en el mercade de valores, y en concreto a las gue
prestan servicios ds gestidén discrecional de carteras de
inversidn, la obligacidn de recabar informacidn a sus clientes
sobre su situacidén fipnanciera, experiencia inverseora ¥
objetivos de inversidén, y la de suministrar con la debida



Adminiss

diligencia a los «clientes cuyas carteras de inversiodn
gesticnan una informacidn clara y transparente, completa,
concreta y de fdcil comprensién para los mismos, que evite su
incorrecta interpretacidén y haciendo hincepie en los riesgos
gque <cada operacidn conlleva, muy especialmente en los
productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente
conozca con precisién les efectos de la operacidn gue
contrata. Deben observar criterios de conducta basados en la
imparcielidad, la buena fe, la diligencia, el orden, Ia
prudencia y, en definitiva, cuidar de Ios intereses de los
clientes como si fuesen propios, dedicando a cada cliente el
tiempo y la atencidn adecuados para encontrar los productos ¥
servicios mds apropiados a sus chjetiveos, respondiendo de este
modo a la confianza que el inversor deposita en el profesional
en un campo tan complejo como es el de la inversidn en valores
mebiliarios™.

Sin embargo, y como sefiala también la sentencia del TS de
Pleno de 20 de ensroc de 2014, “Por si mismo, el incumplimiento
de los deberes de informacidn no conlleva necesariamente la
apreciacién de error vicio, pero no cabe duda de que la
previsién legal de estos deberes, que se apoya en la asimetria
informativa que suele darse en la contratacidn de estos
productos financieros con clientes minoristas, puede incidir
en la apreciacién del error”, a lo cual debe anadirse, gue
correspende al Banco la carga de la prueba (articulo 217 LEC)
de gue preoporciond al cliente la informacidn necesaria para
prestar un consentimiente informado sobre el producto a
contratar (Sentencia de la Audiencia Provincial de Leén de 30
de Jjulio de 2013, Sentencia de 1la Audiencia Provincial de
Valladolid de 2 de julic de 2.013).

En cuanto al contenidoc material de la informacién, éste se
encuentra relacionado con la calidad de la informacidn gue

facilita la entidad bancaria. Es precisamente antes de
llevarse a cabo la contratacidn cuando se debe ilustrar al
cliente scbre las caracteristicas del preducte. En el
contenido de la explicacidn precontractual de las

participaciones preferentes es esencial gque la informacidn
aclare todas las <c¢ircunstancias relativas a la entidad
emisora, al riesgo gque implican, a su liquidez limitada, a su
cardcter perpetuc, a las posibilidades de negociacién en
mercados secundarios, a la informacidn basica scbre ese tipoe
de mercados, a las condicicnes de amortizacidn anticipada por
la entidad emisora, a la supeditacidén del abonc de la
rentabilidad a la existenciaz de beneficios distribuibles
suficientes, a la situacidén econdmica de la entidad, a las
facultades de los &érganos directivos de la entidad emisora o
de los organismos reguladores de suspender el abono de los
cupones, a los efectos, acumulatives o© no, gue ellc supone
sobre la rentabilidad de periodos posteriores y, por uUitimg,
al caréicter subordinade del producto desde la perspectiva de



la preferencia crediticia y a 1la carencia de derechos
politicos.

Teda esta informacidén es especialmente relevante cuando
la entidad bancaria tiene conocimiento de que el dinerc
destinado a la compra de participaciones preferentes proviene
de un producto de ahorro tradicional o cuande la relacidn de
los clientes con la entidad se ha limitado a gestiones
sencillas propias del contrato de cuenta corriente, situacioén
ésta en la gque es imprescindible informar al cliente sobre las
radicales diferencias que existen entre ese tipo de productos
(imposicicnes a plazc fijo, depdsitos u otros productos de
ahorrc tradicionales]) vy las participaciones preferentes ¥
sobre el importante cambio que para la seguridad de sus
ahorros tendra iz decisién a adoptar.

Respecto a la forma de transmitir esta informacién, los
parametros de calidad en productos complejos como el que nos
ocupa implican recursos como (i) la realizacidn de
simulaciones con todos los escenarios posibles; (ii) favorecer
el tiempo de reflexidn facilitado al cliente, aungque este no
lo pida expresamente, scbre la conveniencia de suscribir 1la
orden de compra; (iii) la facilitacién de borradores de la
documentacidn contractual para gue el cliente pueda
consultarlos en su casa o contrastarlos con terceras perscnas,
con conocimientos especializados; iv) la explicacidén de 1la
informacién necesaria a todos los titulares que wvan a
suscribir el preducto, y no sélo a uno de ellos; (v) la plena
adecuacidn entre el resultado de los test de conveniencia e
idoneidad, siempre que sean riguroscs, y el producto ocfrecido
o contratado; v (vi) cuando, pox las circunstancias
concurrentes, la relacidn entre la entidad v el cliente es
antigua o estd marcada por las notas de la habitualidad v la
confianza, la entidad debe adoptar todas las medidas
necesarias para que la informacién verbal, que es la que asume
el cliente con mayor facilidad, recoplle todos los datos
relevantes, esencialmente sobre los factores de riesgos,
cuando sea previsible que por esa relacidén de confianza v/0
por el tamafic y contenido técnico de la documentacién
contractual el cliente no va a leer detenidamente todos los
documentos que s& le ponen a la firma.

Se trata, con esta cautela, de evitar la firma de
declaracicnes de recepcidn o conformidad sobre hechos
ficticios, asi Como las decliaraciones de achesién o
conformidad a «cléusulas de las cuales no ha tenido la
cportunidad efectiva de tomar conocimiento real antes de la
celebracidén del contrato.

SEPTIMO.- EL ERROR COMC VICIO DEL CONSENTIMIENTO.




F1 articulo 1.261 del CC establece <como uno de iocs
requisitos esenciales para Jque exista un contrato, djunto al
consentimiento y la causa, el objeto cierto dJue sea materia
del negocio Jjuridico, de tal manera gue a falta de tales
requisitos el contrato debe considerarse inexistente Yy por
ello nulo de pleno derecho. FPara la concurrencia de este
requisito es necesario que en el contrato queden definidos los
derechos % obligacicnes que asumen las partes como
consecuencia del contrato, esto es, las prestaciones due deben
realizar y las gque tienen derecho a recibir de la contraparte.

Ademas del objeto y de la causa, la wvalidez del contrato
exige la prestaciodn del consentimiento, gue en este Caso la
demanda considera viciado por un error relevante y excusable.
Tradicionalmente se ha distinguido entre el error obstativo o
invalidante, de un lado, también denominado error en la
declaracién negocial (SARP Madrid, Seccidén 14, de 3 de
septiembre de 2012}, al que se refiere el art. 1266.1 CC,
determinante de la inexistencia del negocio por falta de uno
de sus reguisitos esenciales, como es el consentimiento, ex
art. 1261 CC, pues se produce una ausencia radical de
voluntad; vy, de otre lado, 21 error sobre el contenido del
contrato, como vicio del consentimiente, gue sbdlo provoca la
anulabilidad del contrato. La reilterada doctrina
jurisprudencial dictada en torno al error regulado en el
articulo 1266 del Cdédigo Civil, recopilada, entre otras, en la
SAP de Ledén, Seccidén 12, de 1 de marzo de 2012, recuerda gue
"para gque el error, <Como vicio de la voluntad negocial, sea
invalidante del consentimientc es preciso, por una parte, due
sea sustancial o esencial, que recaiga sobre 1as condiciones de
la cosa gue principalmente hubieran dade motivoe a 1la
celebracidn del contrato, ©, &n otroes términcs, gue la cosa
carezca de alguna de las condicicenes que se le atribuyen, y
precisamente de la gue de manera primordial y bésica motivd la
celebracién del negocio atendida la finalidad de éste (S8TS de
12 de julio de 2002, 24 de enerc de 2003 vy 12 de noviembre de
2004); vy, ademads, y por otra parte, {ue sea excusable, esto es,
no imputable a guien lo sufre y no susceptible de ser superado
mediante el empleo de una diligencia media, segan la condicién
de las personas y las exigencias de la buena fe, con arreglo a
la cual el requisite de la excusabilidad tiene por funcidn
pasica impedir que el ordenamiento proteja a quien ha padecido
el error cuandc éste no merece esa proteccidn per su conducta
negligente, vya gue en tal caso ha de establecerse esa
proteccién a la otra parte contratante que la merece por la
confianza infundida por esa declaracidén (8TS de 24 de enero de
2003, 17 de febrero de 2005 y 17 de julio de 2006) .

En fin, si para determinar si concurre error invalidante
del contrato es preciso gue se califigue como esencial vy
excusable, es necesario establecer, en cada contexto concreto,
qué es lo esencilal y gué es lo excusable, porgue sl el errorx
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supone el desconocimiento © €l conocimiento sustancialmente
errdnec de presupuestos bdsicos para la contratacidn con un
gradeo razonable de discernimiento, primerc hemos de determinar
cudles son esos presupuestos hdsicos y, muy fundamentalmente, a
gué régimen juridico estd sujeto el intercambio de informacidn
preciso para determinar si el consentimiento se ha emitido sin
error (SAP Ledn va citada).

Es importante tener en cuenta, ademés, los Gltimos
pronunciamientos dictados hasta la fecha por el Tribunal
Supremo sobre el error, en un supuesto en el que dicho error
fue tratado como vicic del <consentimiento, no como error
obstativo. Se trata de la sentencia del Tribunal Supremo de 21
de noviembre de 2012, referido & un contratc de permuta
financiera, citada en otros pronunciamientos posteriores, que
puede resumirse en los siguientes términos:

1.~ Aungue en muchos casos un defecto de informacién puede
llevar directamente al error de gquien necesitaba de dicha
informacidén, no es correcta una equiparacidn, sin matices,
entre uno y otro, al menos en términcs absolutos.

2.~ La seguridad juridica, asentada en el respets a lo
pactado, impone en la apreciacién del error unos criterios
razonablemente rigurosos.

3.- El error como vicio de la voluntad concurre cuando la
voluntad del contratante se forma a partir de una creencia
inexacta, es decir, cuando la representacidén mental que sirve
de presupuesto para la realizacién de un contrato es equivocada
o0 errdnea. Para que la “representacién equivocada” merezca esa
consideracidén, es necessario que se muestre, para quien afirma
haber errado, como suficientemente segura y Nic COmo una mera
posipilidad dependiente de 1la concurrencia de inciertas
circunstancias.

4.- Si las percepcicnes o representaciones que cada
contratante se hace sobre las circunstancias - ©pasadas,
concurrentes o esperadas ~ por las que le merece la pena firmar
el contrato no pasaron, en la génesis del mismo, de meramente
individuales, en el sentido de que no se objetivaron vy elevaron
a la categoria de causa concreta, el error sobre ellas resulta
irrelevante como wvicio del consentimiento. Se entiende que
quien contrata soporta un riesgo de que sean acertadas o no, al
consentir, sus representaciones sobre las circunstancias en
consideracidn a las cuales hacerlo le habia parecido adecuado a
sus intereses.

5.~ Las circunstancias erréneamente representadas pueden
ser pasadas, presentes o futuras, pero, en todo casc, han de
haber sido tomadas en consideracién en el momente de la
perfeccidén del contrato. Lc determinante es que los nuevos
acontecimientos producidos con la ejecucidén del contrato



resulten contradictorios con la regla contractual. Si no es
asi, se tratard de meros eventos posteriores a la generacidn de
aquellas circunstancias, explicables por el riesgo que afecta a
todo 1o humano.

OCTAVO .- INFORMACION SUMINISTRADA EN EL CASQ CONCRETO.

Respecto a la informacidn suministrada en el presente
procedimiento ha de sefialarse que a la propuesta de inversién
de 13 de marzo de 2.007 (documento n° 14 de la demanda) nc se
acompafia informacién sobre el producto y, si bien la demandada
alegd que era practica habitual incluir un breve extracto con
las caracteristicas del preoducto y un “disclaimer”, 1o cierto
es que no consta aportado al procedimiento ni tampoco ha sido
entregade por la demandada copia del documento con la
informacién que se suministraba en el afic 2.007 scbre el
producto ofertado. En el acto del juicio la testigo Dofla Ana
Maria empleada de la sucursal y asesora de 1los
actoresg, si bien manizestd gue no pertenecia a Banca privada -
al exhibirse la propuesta de inversidn declaré que faltaba una
hoja sobre la inversién en Lehman Brothers, gque informé a los
actores que era perpetua con una “eall” (facultad del emisor
de cancelar anticipadamente el productc) gque desconocia gque
era un producto subordinado y solo sablia gque era una buenisina
oportunidad. Igualmente manifestd gue en la oficina no tenian
fmlleto explicativo. Por otro lado, la testigo dofia Josefa

- directora de la sucursal - declaré gue se les
entregd informacién, gque entendia gque les comentd la “call” y
gue no tenian folleto. Ademas depusc gque estuvo en la reunidn
con los clientes, en la que se les indicd la rentabilidad del
producto afirméndoles que era buenisimo.

Por otro lado, la Orden de compra de 16 de marzo de 2.007
(documento n® 18 de la demanda) carece de informacidn sobre el
producto, constando unicamente gue la emisora es Lehman
Brothers vy qgue se invierten 50.000 euros.

Asimismo, debe destacarse gue en la propuesta de inversidn
se recemienda la inversidén de 50.000 eurcs en un producto
emitido por Lehman Brethers TSY VAR y con ISIN XS0229584296
cuandce el producteo finalmente adguiride fue otro distinto,
Lehman Brothers UK Capital Funding IV LP garantizado por
lehman Brothers Holdina Inc con ISIN XS0282978666. Segin se
declard por la Sra. ellc se debid a gue el producto en
que se propuso invertir el 13 de marzo de 2.007 estaba tan
demandado que no hubo posibilidad de adguirirlo el 16 de marzo
de 2.007, por lo que se contratd otro producto igual.

L este respecto, el informe pericial realizado por don
Prosper Lamothe, Catedratico de Economia Financiera de la UAM
recoge la diferencia entre ambos productos, indicando en la
pagina 95:

"1} Los emisores son distintos. Run pertensciendo ambeos a la
matriz Lehman Brothers Holding Inc., son entidades distintas.

2) Los productos son de naturaleza financiera distinta. El
ISIN XS0229584296 se trata de un bonc sénior con cupones £ijos



no sujetos a condicién alguna y de renta fija con wvencimiento
cierxto en el 2035 que en nada tiene que wver con el ISIN
X80282978666 que son participacicnes preferentes, un productc
& perpetuidad con cupones contingentes no acumulativos y de
caracter ultra-subordinado.

3) En el bono sénior ISIN XS0229584296 el tipo de interés es
estandar, sin embargo, en las participaciones preferentes ISIN
X50282978666 son intereses no acumulativos condicionados a que
el emisor obtenga beneficios distribuibles.

43 Los riesgos asociados a estos productos (crédito, mercado
y liquidez) son distintos. E1l cliente asume mucho més riesgo
de mercado, crédito vy liguidez en 1la centratacidén de
participaciones preferentes que en la contratacién de bonos
sénior o deuda estandar. Asimismo, la compleiidad es muy
superior pues nec olvidemos que las participaciones preferentes
son productos complejos que incorporan opciones implicitas a
perpetuidad de exclusivo ejercicio del emisor vy muy dificiles
de valorar para los inversores minoristas.

3) El riesgo de crédito por la naturaleza juridica de los
titulos también es distinto. En el caso de las participaciones
preferentes el riesgo de crédito es muy supericr a las de un
bone séniorx.

&) Por dltimo, el grade de subordinacién de los titulos es
muy distinto. En el caso de las preferentes estamos hablando
de ultra-subordinacién en caso de evento de crédito situédndole
@ un escaldn de los accionistas. Los bonos sénior se
encuentran por encima ds las preferentes 1% de los
subordinados. La tasa de recuperacidn esperada es mucho menor
en esto segundes frente a los primeros”.

Por tante, en este caso, v lo que resulta especialmente
relevante es gque existiendo un asesoramiente personalizado vy
reflejade en 1la propuesta individualizada de inversién
ofrecida por el departamento de banca privada incluyende
productos complejos no se entrega ninguna informacién o
folleto sobre las caracteristicas de las participaciones
preferentes, pues incluso, en la propuesta personalizada se
aludia a otro producte distinto, bonos de Lehman Brothers, es
decir, no consta se informara de ningun tipo de riesgo de
perder la inversién aungque tuviera un rating muy alto y no se
facilita tampoco ninguna informacién posterior scbre la
evolucién de la inversidén a efectos de valcrar la posible
venta del producto antes de la quiebra ocurrida en septiembre
de 2008, todo lo cual conduce a declarar que existié error en
el consentimiente de los demandantes, quienes no consta
tuvieran tampoco ninguna experiencia previa en la contratacién
de este tipo de productos complejos y de riesgo pese a ser
calificados por la propias entidad como de perfil conservador.

En consecuencia, procede declarar la nulidad de la orden
de compra conforme al art. 1301 del C.C., al haberse producido
error en el consentimiento vy derivade de la falta de
informacién facilitada a los clientes para la adguisicién de
las participaciones preferentes ocbjeto del presente
procedimiento.



NOVENO .- CONSECUENCIAS.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 1.303 del codige
civil declarada la nuiidad de la orden de compra deben
restituirse reciprocamente las cosas gue hubiesen side materia
del contrato, con sus frutes, ¥ el precio con los intereses,
por lo gue RANK debera devolver a 1los demandantes el
capital de la suscripcisén efectuada més sus intereses confcrme
a la previsidn del art. 1.303 del CC que, 2@ falta de
determinacidén legal, serd el interés legal del dinero desde la
fecha en gue se firmd la orden de suscripcidn y, pOr su parte,
éstos deberan devolver los rendimientos gue ha percibido
durante la vigencia del contrate, con sus intereses, sin
perjuicio de su posible compensacién o de otros pactos ©
acuerdos que las partes puedan alcanzar al margen del procesc.

Debe puntualizarse que el reintegro de los rendimientos
exige la devolucién de lo que, PpoOr razédn de intereses, ha
cobrado la parte demandante, esto es, los intereses brutos, vya
fuera porque el banco anticipé (retuvo) una determinada suma
an concepto de impuestcs gque corrian por cuenta de la
peneficiaria de los mismos, ya pordue hiciera pago liquide de
1o restante (SAP Cérdeba, seccién 12, de 30 de enero de 2013},
sin perjuicic de las gestiones gue pueda realizar ante la
Administracién tributaria para adecuar los ingresos reales de
cada periodo impositivo tras el dictado de esta resolucidn.

DECIMO.- COSTAS.

Estimada la demanda integramente, Sse condena a la parte

demandada al pago de las costas siguiendo el criterio objetivo
del vencimiento del art. 394 L.E.C.

Vistos los preceptos legales citados y demds de pertinente
vy general aplicacidn

FALLO

SE ESTIMA integramente la demanda presentada por DON
BRGIMIRO 1 ‘ i}
representados por la procuradora dona Esther Fernéndez Mufioz
contra BANK S.A, representado por la procuradcra dorfia
Silvia Vazquez Senin, Y en consecuencia:

1.~ Se declara la nulidad de la Orden de Compra de valores de
LEHMAN BROTHERS UK. CAP. FUND, Cédigo ISIN “X5-0282978666"7,
por importe “nominal” de CINCUENTA MIL EUROS (50.000 €),

2.- . BANK deberéd restituir a la parte demandante la
cantidad abonada para la adguisicién de las referidas




Administracion
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participaciones preferentes mas el interés legal de esta suma
desde la fecha efectiva de 1la adquisicién hasta la fecha de
esta resolucidn, a partir de la cual el interés aplicable sera
el legal incrementadc en dos puntos.

3.- Los demandantes deberan restituir a « BANK el
importe de los rendimientos percibidos mds el interés legal
devengadoe desde las fechas de percepcidn.

4.~ El resultante de ambas operaciones podrd compensarse, una
vez se determinen los intereses aplicables, en la forma en que
acuerden las partes o se decida, en su caso, en la ejecucién
de esta sentencia.

5.~ Se condena a la parte demandada al rago de las costas
proceszles.

Notifiguese la sentencia a las partes haciéndoles saber
que contra la misma pueden interponer recurso de apelacidn
ante este Juzgado dentro de los veinte dias contados desde =1
sigulente a la notificacién conforme a los articules 458 y
siguientes L.E.C..

No se admitird a trdmite el recursc de apelacién si al
interpenerlo ne acredita 1ia parte haber constituido depésito
de cincuenta eurcs (50 €) en la cuenta 2447-0000-02-0944-12
conforme a la Disposicién Adicional decimoguinta de la
L.Q.P.J. afiadido mediante la L.0. 1/2009 de 3 de noviembre,

Asl por esta mi sentencia, la pronuncic, mando y firmo.
E)

PUBLICACION. La anterior sentencia ha sido leida y publicada
per la Sra. Magistrada Juez que la suscribe en el mismo dia de
su fecha estando celebrando audiencia publica doy fe






