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En la sede de la Junta Arbitral Nacional de Consumo a 13 de junio de 2013, se dicta un Laudo en el
" procedimiento arbitral de referencia,

LAUDO ARBITRAL

ANTECEDENTES DEL HECHO
PRIMERO

Consta previamente al inicio del procedimiento de formalizacién del convenio arbitral valido entre las
partes, que ha adoptado la forma de acuerdo independiente de las partes, En ef convenio arbitral, ambas
partes expresan la voluntad de resclver la controversia planteada ante la Junta Arbitral Nacional de
acuerdo a lo establecido en el articulo 24 del Real Decreto 231/2008, de 15 de febrero por el que se
regula el Sistema Arbitral de Consumo.

Las partes han acordado la resolucion del arbitraje en derecho y con intervencion de arbitro Gnico.

Las entidades reclamadas han entregado alegaciones a elflos reclamante/s en el momento de la
formalizacién del convenic arbitral. Por su parte ellos reclamante/s en el momento en que
suscribid/suscribieron  la solicitud de invitacién al arbitraje dirigida a las entidades reclamadas,
hizo/hicieron  constar sus alegaciones. Ambas partes aportan al expediente cuantas prusbas y
documentos han considerado necesarias para hacer valer sus derechos.

De canformidad con el articulo 40 del Real Decreto 231/2008, de 15 de febrero, que establece el Sisterma
Arbitral de Consumo, que regula el procedimiento abreviado aplicable en este supuesto, se ha
comunicado & las partes el inicio del procedimiento arbitral, la designacion de arbitro tinico yla citacion a
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audiencia en forma escrita, con el fin de que aportaran nuevas slegaciones o documentacion que no
hubieran puesto de manifiesto y consideraran relevantes para la solucion del conflicto.

SEGUNDOC .

En el convenio arbitral, las partes manifiestan que el objeto del arbitraje es determinar st en la
suscripcion o adquisicion de las participaciones preferente u obligaciones subordinadas que se sefialan
a continuacidn, se produjeron deficiencias potencialmente invalidantes del consentimiento prestado por
ellos reclamante/s, y por tanto pudiera proceder la restitucién de la cantidad invertida, con el lmite
aceptado por ambas partes en el referido convenio arbitral. Igualmente se indica la relacién de Acciones
del banco entregadas en virtud de las operaciones de recompra llevadas a cabo.

Nombre de la emision:  PPref. BFA BCJA Serie A MEUR1 2M+20pb Perpetuo
Nimero de ISIN:  KYG0727Q1073

Cuenta de Valores: 20380605000

N°Titulos: 15

Importe Nominal:  9000.0

N° de Acciones: 2767

TERCERC

Elflos reclamante/s en su solicitud de arbitraje alega/n que en la contratacion de la inversion a Ia que se
refiere el convenio arbitral, han concurrido circunstancias o hechos relativos a:

- Ausencia de informacién proporcionada sobre el producto o, existiendo informacion, ésta fue
proporcionada de manera incorrecta. :

Asimismo el reclamante ha puesto de manifiesto que:

- Otras circunstancias personales relevantes (edad avanzada, ingresos familiares reducidos,
minusvalia, desempleo, etc.).

Solicita/n elflos reclamantefs, que teniendo én cuenta las alegaciones efectuadas v la documentacion
aportada, se determine si en la contratacién de los titulos a los que se refiere el convenio se produjeron
deficiencias potencialmente invalidantes del consentiniento Y, en consecuencia, se le restituya la
cantidad invertida, aceptando como cuantfa maxima objeto de restitucion la cantidad fijada en el convenio
arbitral: 8.939,32¢€,

CUARTO
Por su parte, las entidades reclamadas han efectuado las siguientes alegaciones:

» La Parte Reclamante tenfa a su disposicion en las oficinas de las Cajas y en Ia péagina web de la
CNMV el Folleto y el Triptico descriptivos de las Participaciones Preferentes, previamente registrado en
la CNMV, y que incluia los riesgos de las mismas, a saber: (i} riesgo de no percepcion de las
remuneraciones; (ii) riesgo de absorcién de pérdidas; (iif) riesgo de perpetuidad; (iv) riesgo de orden de
prelacion; (v) riesgo de mercado; (vi) riesgo de liquidez o representatividad de las Participaciones
Preferentes en el mercado; y (vii) riesgo de liquidacion de la ermrisién,

Teniendo en cuenta los datos y hechos enumerados, las entidades reclamadas defienden que no existen
los elementos necesarios para que se pueda afimar, sin ningdin género de duda, la existencia de error.
esencial y excusable que pueda invalidar el consentirmiento prestado por la Barte Reclamante al adquirir
las Parlicipaciones Preferentes / Titulos de Deuda Subordinada. Adicionalmente, las entidades
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reclamadas deducen de los hechos en relacion con el presente arbitraje que, en el caso de que hubiese
concurrido un vicio por errorinvalidante al tiempo de la emisién del consentimiento de la Parte
Redamante, éste podria quedar convalidado, con su actuacién posterior, sanando el consentimiento
previamente erritido.

Por tiltimo, no se puede olvidar que las normas en materia de obligacion de informacion tienen naturaleza
administrativa, por lo que, la nulidad del contrato "per se” por vicio invalidante del consentimiento, serfa
una cuestion a determinar, siguiendo fas reglas civiles de aplicacion.

El Organo Arbitral a fa vista de la documentacion y alegaciones presentadas por las partes, expone los
siguientes

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- CONSIDERACION DEL PRODUCTO FINANCIERG COMO COMPLEJO Y DEL CLIENT
COMO MINORISTA Y CONSUMIDOR O USUARIO. .

Elflos reclamante/s debe/n ser clasificado/s tanto de cliente/s minoristals, conforme al art. 78 bis de Ja
Ley 24/1988, del Mercado de Valores (en adelante, LMV), como de usuariofs, conforme al art. 3 del Real
Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de diciembre por el que se aprusba el texto refundido de la Ley
General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y otras leyes complementarias {en adelante,
LGDCU}, afecto, por tanto, a una rigurosa proteccidn en general y, especialmente, en los mercados de
productos financieros (Capitulo Vil, “Nommas de conducta”, de la LMV).

Las participaciones preferentes y la deuda subordinada, sea perpetua o con vencimiento, son productos
financieros compiejos (conforme al art. 79 bis.8 a) de la LMV), hibridos de capital y deuda subordinada,
que resultan de dificil comprensién para el inversor medio y ocasional, tanto en lo que es el régimen de
su contenido, como en su comercializacion, lo que conlleva la exigencia de maximo cuidado en las
entidades ermisoras y comercializadoras de estos productos a la hora de su colocacién entre aguellos, {al
y como reiteradamente ha venido afinmando la doctring, la jurisprudencia y los organismos encargados
de la vigilancia de los mercados financieros (asi, SAP Islas Baleares, Secc, 3.2, de 16 de febrero de
2012, Fundamento Juridico 4°). '

Ambas circunstancias, ademds, son hechos admitidos expresamente por las - proplas entidades
reclamadas en su escrite de alegaciones.

SEGUNDO.- DILIGENCIA E INFORMACION EN LA COMERCIALIZACION DE PRODUCTOS
COMPLEJOS FRENTE A CLIENTES MINORISTAS-CONSUMIDORES, VICIO DE ERROR ESENCIAL
EN EL CONSENTIMIENTO Y ANULACION DEL CONTRATO.

Tanto el art. 79 de la LMV, en su redaccién anterior a la Ley 47/2007, como el Real Decreto 629/1993,
de 3 de mayo, sobre nonmas de actuacién en los mercados de valores y registros obligatorios, ya
establecian, de forma expresa, diversos deberes de transparencia e informacion clara, correcta, precisa y
suficiente, asl como el deber de entrega a tiempo de la documentacién contractual ¥ por escrito (arts. 5,
14 y 15, entre ofros).

Paosteriormente, la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, de reforma de la Ley del Mercado de Valores, que
introdujo en nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2004/38 CE, sobre Mercados de Instrumentos
Finandieros (MIFID), vino a reforzar y pormenorizar esta obligacion de un comportarriento méximo de
diligencia y transparencia en la informacion sobre el producto comercializado Y sUS riesgos a los
clientes adquirentes de estos productos financieros complejos (art, 79 bis LMV), y de forma especial en
lo que afecta al cliente minorista, para que ienga el discemimiento suficiente a la hora de celebrar los
negocios pertinentes, solicitando de &l sus especiales caracteristicas sobre su idoneidad para ser diente
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de tales productos financieros.

Estas normas han sido desarrolladas por el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, en sus arts. 60 a
74, donde se expone de forma pormenorizada la informacién que debe facilitarse a los dientes de
empresas de servicios de Inversidn, siendo ésta especialmente detallada en relacion con los dientes
clasificados como minoristas.

Aderrds, debemos recordar que la diligencia de las entidades de crédito en e suministro de informacion
suficiente, tantoen la fase previa a la celebracién del contrato como en su celebracidn y con
posterioridad, durante la vigencia de la relacin contractual, ha de ser, la propia de un ordenado
empresario y de un representante leal en defensa de los intereses de sus dlientes (STS de 14 de
noviembre de 2005), cayendo la carga probatoria de tal comportamiento en la entidad comercializadora
en cuanto sabedora de las circunstancias proplas del producto que ofrece (SSAP de Valendia de 26 de
abril de 2006 y 14 de noviembre de 2005, en relacién con swaps de tipos de interés), lo cual resulta
logico por cuanto, desde la perspectiva de los dlientes, se trataria de probar un hecho negativo como es
ta ausencia de dicha informacién (art. 217.6 de la Ley 1/2000, de Enjuiciamiento Civil).

Las exigencias indicadas son primordizles para poder afirmar la existencia de un consentimiento claro
y completo del usuario, como cliente minerista, de estos productos, y del que no se pueda predicar
la presencia de error en el mismo, de forma que pueda servir para declarar nulo el consentimiento
prestado y anulable el negocio sobre el que aquél se vertié, conforme a los arts. 1.261 y 1.265 CC. Es
asi que en la fase precontractual, como en todo momento posterior, debe procurarse al contratante una
informacion lo suficientemente clara y precisa por la entidad a efectos de que el consurmidor tenga una
representacion fiel del producto a adquirir, como en las condiciones generales v particulares del propio
contenido contractual sobre el que el contrato se perfecciona, en lo que no es sino el currglimiento
basico del derecho de informacién, como uno de los derechos bésicos de los consumidores {art. 8 b}
LGDCU). -

El que se manifieste por las entidades reclamadas que ellos reclamante/s comprende/n el contenido del
producto y la documentacién no es suficiente para descartar la falta de informacion comrpleta, dara y
comprensible que hubiera requerido un inversor ocasional y minorista para la adyuisicién de estos
complejos productos financieros. Es més, tampoco resultarfa determinante, incluso, el que se afinmara
por escrito en la propia documentacin contractual pues, como es sabido, nuestra legislacion considera
como clausulas nulas por abusivas en la contratacion con consumidores las referidas, entre otras, g “Ias
declaraciones dé recepcion o conformidad sobre hechos ficticios, ¥ las declaraciones de adhesion del
consumidor y usuario a clausulas de las que no ha fenido la oportunidad de tomar conocimiento real
antes de la celebracion del contrato” (art, 89.1 LGDCU).

El art. 1.265 CC dispone que serd nulo el consentiriento prestado por ervor, violencia, intimidacion o
dolo, y el art. 1.266 CC establece que para que el error invalide el consentimiento debera recaer sobre la
sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato (entre olras, las SSTS de 17 de mayode 1988y de 4
de diciembre de 1990}, o sobre aquellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen dado
motivo a celebrarlo interpretado por la reiterada jursprudencia que afirma que para que un error pueda
invalidar un negodio, es preciso que el mismo no sea imputable a quien lo padecs, de forma que fuera
excusable por quien lo invoca al no haberlo podido eliminar empleando una diligencia normal (SSTSde 4
de diciembre de 1994, de 21 de mayo de 1997, de 30 de septiembre de 1999, de 12 de julio de 2002, de
24 de enero de 2003 y de 12 de noviembre de 2004) ya que el error inexcusable no es susceptible de dar
lugar a la nulidad que se demanda, -

La condicién de cliente minorista hace recaer sobre la entidad de crédito el deber de asegurarse del
correcto entendimiento por éste de la naturaleza y riesgos del producto, por lo que el incurmplimiento por
éste de sus deberes precontractuales de informacién derivados de legisiacién bancaria y del mercado de
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valores hace que dicho error'deba ser considerado como excusable ya que para ello hay que valorar Jas
circunstancias de foda Indole que concurran en el caso, incluso las personales, tanto del que ha
padecido ef error, como las def ofro contratante, pues la funcién basica del requisito es impedir que el
ordenamiento profeja a quien ha padecido el error, cuando éste no merece esta proteccion por st
conducta negligente” (STS de 26 de julio de 2009, siguiendo a otras de 4 de enero de 1982 y de 28 de
septiembre de 1996). :

La nulidad del contrato tiene como efecto que las partes deban de restituirse reciprocamente las cosas
que hubiesen sido materia del contrato y el precio de las mismas, con sus frutos e intereses (art. 1.303
CC). No obstante, en el presente arbitraje, dicha consecuencia debe sustituirse, conforme a lo acordado
por las partes en el convenio arbitral, por la cantidad néxima a restituir. En cuanto a la forma en que ha
de restituirse tal cantidad, hay que estar a lo pactado expresamente en el convenio arbitral para la forma
de ejecucién del Laudo, en funcién del destino dado a las acciones del banco.

En este marco, si bien la falta de cumplimiento, total o parcial, de las exigencias de diligencia e
informacion en la comercializacion de productos complejos frente a clientes minoristas-consumidores ya
es un indicio muy poderoso para estimar probado, a Ia vista del conjunte de los hechos y alegaciones ¥
conforme a las reglas de la sana critica, que existe error esencial en la-formacién de la voluntad y
prestacion del consentimiento (SAP de Pontevedra de 25 de abril de 2012; SAP de Madrid de 26 de junio
de 2012; SAP de Alicante de 27 de sepliembre de 2012; SAP de las Islas Baleares de 13 de noviembre
de 2012), conviene notar que el cumplimiento formal de tales exigencias, reflefadas en fa correspondiente
documentacién (tripticos, resumen de riesgos, test de idoneidad, test de conveniencia, etc.), no excluye
que, a la vista de los deméds hechos y alegaciones, pueda considerarse probado que, en el caso
- concreto, existié error esencial en la formacion y prestacion del consentimiento.

En particular, las declaraciones generales, incluso formalmente documentadas y firmadas por ef cliente
rinorista-consurmidor, en fas que se manifiesta, con contenido predispuesto por las entidades, que el
cliente comprende el contenido-del producto y documentacién, ¥ es consdiente de sus caracteristicas y
riesgos, o el hecho de que el cliente hubiera adquirido con anterioridad ofros productos bancarios e
intervenido en diversas operaciones, asi como el hecho que tenga una cierta formacion, no sirven, por si
solas, para decidir si hay vicio de emor esencial en la formacion vy prestacion del consentimiento, Como
es sabido, nuestra legislacion considera como dausulas nulas por abusivas en la contratacién con
consumidores las referidas, enire otras, a “fas declaraciones de recepcién o corformidad sobre hechos
ficticios, y las declaraciones de adhesion del consumidor y usuario a déusulas de tas que no ha tenido
la oportunidad de torar conocimiento real antes de la celebracidn def contrato” (art. 89,1 LGDCU). Vid.
SAP de Pontevedra de 25 de abril de 2012; SAP de las Islas Baleares de 13 de noviembre de 2012,

Asimismo, la circunstancia de que ellos reclamante/s hubiera/n adquirido, con anterioridad, otros
productos e intervenido en diversas operaciones bancarias més habituales y de menor complejidad, asi
como el hecho que tenga/n una clerta formacion, no supone que tenga/n un manejo y conocimiento
suficiente del mercado financiero como para llegar a la conclusién de que estaba/n comprendiendo este
producto financiero complejo y el tipo de riesgo que ello conllevaba, teniendo en cuenta la oscuridad y
confusion que suele generar la literalidad de estos contratos, oscuridad que por otra parte nunca puede
favorecer a quien hubiese ocasionado la oscuridad (art. 1.288 CCy art. 8.3 de la Ley 7/1998).

En caso de carencia total de documentacion, por extravio de la misma, siendo innegable, como alegan
las entidades reclamadas, que no desvirtia la existencia del contrato, tal extravio total refuerza la idea de
la falta de adecuada diligencia de las entidades en la tutela de los intereses de su cliente, a la vez que
debilita el soporte de unas afirmaciones a favor de su posicion de correcto informante que ya no son
susceptibles de sostenerse con base en un soporte documental. Igualmente, si bien es derto que, con
caracter general rige en nuestro ordenamiento el principio de libertad de forma (art. 52 del Codigo del
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Comercio y 1.278 CC), parecen olvidar las entidades redamadas que, en Derecho bancario, se
establece tanto con carécter general como en normas especiales la obligatoriedad de fa forma escrita en
los contratos bancarios y de la entrega de un ejemplar firmado al diente (art. 5.3 y 15.1 del derogado
- Real Decreto 629/1993, art. 48.2 de la Ley 26/1988, de Disciplina e intervencién de las entidades de
crédito, desarrollado por la derogada Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989 y por la Circular del
Banco de Espafia 8/1990, de 7 de septiembre, sobre transparencia de las operaciones y proteccion de la
clientela, recientemente derogada por la Circular 5/2012, de 27 de junic), asf como por exigencias
generales de proteccidn de los consumidores y usuarios (art. 63 LGDCU) y, en especial, por el Real
Decreto 217/2008, donde se exge que la documentacion e informacién que debe proporcionarse &l
cliente minorista ha de entregarse en soporte duradero y con antelacidn suficiente al momento de la
contratacién (art.62),

Es daro, pues, que para decidir, en el caso concreto, si existe error esencial en la formacién de la
voluntad y prestacion del consentimiento, hay que atender, a la vista del conjunto de hechos y
alegaciones, a todos los elementos de que se disponga y, en particular, @ la complejidad del producto, al
perfil del cliente, constituido por su formacion y su historial inversor (en los casos en que exista Test de
Idoneidad & de Conveniencia), a la toma de iniciativa para comercializar el producto, y al tiempo y método
explicativo dedicado a cada cliente a los efectos de asegurar su comprension del producto y la adecuada
formacion de su voluntad, con plena conciencia de su decisién.

Por otro lado, el hecho de que elflos reclamante/s no hubiera/n hecho hasta ahora manifestacién
alguna de disconformidad con el contrato, como el que hubisra/n proseguido en su posicion de parle
del mismo en el gjercicio de sus derechos, sin presentar redamaciones al respeclo, no desmerece la
afirmacion de la existencia de un erroren el consentimiento, ni es calificable como una actividad
sanadora de anteriores errores (SAP de Madrid de 26 de junio de 2012), como pretenden las entidades
reclamadas en sus alegaciones. EVlos recdlamante/s siguid/siguierch en su posicién de parte en la misma
ignorancia con que la adquirié/adquirieron, siendo més bien culpa de las entidades reclamadas el no
haber procurado aumentar o aclarar la informacién a fin de una acertada aclividad de ellos ahora
reclamante/s, sin que el mero transcurso del tiempo, la recepcion de extractos bancarios o el cobro de
liquidaciones de los cupones o de los intereses correspondientes puedan ser considerados como hechos
concluyentes de un consentimiento informado o de una ratificacion o subsanacién del contrato
inicialmente viciado.

Se considera, pues, que el error en el consentimiento surgi6 inicialmente, cuando se celebrd el contrato,
y subsistio durante el desarrolio del mismo, sin que mediara intencion alguna de sacarle de su efror por
parte de fas entidades reclamadas hasta que, finalmente, se desencadenaron los hechos notorios que
trajeron consigo la reestructuracién bancaria y el rescate de las entidades reclamadas (cese en la
politica de amortizacién voluntaria, falta de pago de cupones, etc.), que fueron los que hicieron
percatarse a ellos reclamante/s de los riesgos inherentes a los mismos y de los que nunca se lefs
informd de forma clara, completa y comprensible par parte de quien tenia la obligacion de hacerlo.

Finalmente, debemos subrayar que el incumplimiento de fos deberes precontractuales de informacién
previstos legalmente por parte de las entidades reclamadas, conlleva una falia de buena fe que debe
desplegar sus efectos, no sélo en el ambito juridico-administrativo correspondiente —como
pretenden interesadamente dichas enfidades-, sino también en el ambito juridico-privado de la
refacién contractual con elllos reclamante/s ya que la normmativa del mercado de valores debe
integrarse, como supuesto de hecho de la norma privada aplicable, conllevando que sea precisaments la
falta de una adecuada informacion la que provoque en elflos reclamantefs el error excusable sobre las
caracteristicas del contrato.

En efecto, la jurisprudencia ha venido a consolidar una especie de hibridacion de la doctrina general
sobre vicios ds consentimiento con la regulacién especdial sobre informacién a los inversores, creando,
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como se ha dicho por algiin autor, “una pasarela hermenéutica entre el Cédigo Civil y la LMV, haciendo
de los deberes impuestos administrativamente en ésta un criterio de deferminacién del cumplimiento
de los requisifos de validez de los negocios en aquel”, existiendo ya mltiples sentencias de nuestras
Audiencias Provinciales que consolidan dicha interpretacion, tanto en relacién con otros productos
financieros complejos, como en relacion con la comercializacién de participaciones preferentes (SSAP de

Islas Baleares, de 2 de septiembre de 2011 y de 16 de febrero de 2012; SAP de Pontevedra de 25 de
abril de 2011 y SAP de Madrid, de 26 de junio de 2012, entre ofras).

Dicha conclusién encuentra apoyo también en la jurisprudencia de nuestro més alto Tribunal en dos
Sentencias de 20 de enero de 2003 relativas al incumplimiento de deberes de informacién por omisién vy,
mas recientemente, en la SSTS de 20 de enero de 2010, de 11 de junio de 2010 y de 17 de junio de
2010. En particular resulta relevante destacar la STS de 22 de diciembre de 2009, Ia cual establece con
absoluta claridad en relacién con los efectos de! art. 79 de la LMV en las relaciones juridico-privadas,
que:

‘No es aceptable la afirmacion de fa parte recurrente en el sentido de que la infraccion de normas
administrativas no puede dar lugar a la nulidad de un contrato, pues esta Sala, en aplicacién def -
articulo 6.3 del Codigo Civil, invocado como infringido, tiene declarado que cuando, analizando la
indole y finalidad de fa norma legal contrariada y la naturaleza, méviles, circunstancias y efectos
previsibles de los actos realizados, fa normativa administrativa resulta incompatible con ¢
contenido y efecto del negocio juridico deben de aplicarse las pertinentes consecuencias sobre su
insficacia oinvalidez (STS de 25 de septiembre de 2006) y no es obsticulo a Ja nulidad que la
prohibicidn administrativa no tenga caracter absoluto (STS de 31 de octubre de 2007)".

En el presente supuesto, a la vista de las alegaciones de elllos reclamante/s y de las entidades
reclamadas, y de conformidad con el convenio firmado entre las paries se considera que:

» Dado que hay una car total ntacidn, y aun siendo Innegable, como dicen las enfidades
reclamadas en sus alegaciones, que el extravio de la documentacion no desvirtia la exstencia del

contrato, lo dierto es que su iotal extravio refuerza la idea de la falta de adecuada diligencia de las
entidades en la tutela de los intereses de su cliente inversor, a la vez que debilita el soporte de la
defensa del correcto cumplimiento de las obligaciones de informacion, como indicio de la comecta
formacion y manifestacidn de la voluntad del cliente, puesto que las entidades reclamadas no pueden
probar que cumplieran sus obligaciones. Tal falta de prueba, junto al resto de hechos y alegaciones,
llevan a considerar, en la valoracion conjunta de la prueba conforme a las reglas de la sana critica, que
elflos reclamante/s incurridfincurreron en vicio de error esencial en el consentimiento, que
acarrea su nulldad y Ia del contrato, con el efecto de que las partes deben restituirse reciprocamente
las cosas que hubiesen sido materia del contrato y el precio de las mismas, con sus frutos e intereses
(arts. 1.261, 1.265, 1.266 y 1.303 CC). No obstante, en el presente arbitraje, dicha consecuencia debe
-sustituirse, conforme a lo acordado por las partes en el convenio arbitral, por la cantidad méxima a
restituir. En cuanto a la forma en que ha de restituirse tal cantidad, hay que estar a lo pactado
expresamente en el convenio arbitral para la forma de ejecucién det Laudo, en funcién del destino dado a
las acciones del banco.

Vistos los precaptos cltados, se emite el siguiente Laido:

LAUDO

Que estimando la pretensién de, v a e —— e 1 DNI ntimera

diigida a las entidades reclamadas, se decara la existen... .. deficiencias invalidantes del
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e
consentimiento prestado por ellos reclamante/s y, en consecuencia, BANCAJA EUROCAPITAL
FINANCE, debera restituirla cantidad de 8.939,32€, sin perjuicio de la liquidacion posterior que

coiresponda por los titulos recibidos en virtud de las operaciones de recompray suscripcidn. Esta
liquidacion se llevara a cabo de acuerdo con lo establecido en la estipulacion séptima del convenio.

Con el reconocimiento y pago de esta cantidad como prestacidn patrimonial compensatoria, se resuelve
plenamente el conflicto planteado, con independencia del proceso de recompra obligatoria acordado
mediante resolucién del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria ("FROB") publicada con fecha
18 de abril de 2013, 0 en su caso, ofras ofertas de recompra anteriores para determinadas emisiones.

El plazo para el cumplimiento de este Laudo es de 30 dfas a partir de su natificacion.

Notifiquese a las partes el presente Laudo, haciéndoles saber que tiene carécter vinculante y gjecutivo y
que es eficaz desde el dia de su notificacion, pudiendo interponer contra el mismo recurse de anulacién
de acuerdo con lo establecido en el articulo 8.5 de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje,
siendo competente la Sala de lo Civil y de lo Penal del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad
Auténoma donde aquél se hubiere dictado, y pudiendo ejercitarse la accién de anulacién dentro de los
dos meses siguientes a la fecha de su notificacién, conforme Io previsto en el Titulo VIl de fa citada Ley
60/2003.

Asimismo, se notifica que, de conformidad con ef articulo 30 de esta misma Ley. cualquiera de las partes
podra solicitar al arbitro fa comeccion, aclaracién o complemento del Laudo, dentro de ios diez dias
siguientes a la notificacién del mismo.
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Y para que conste, firmo el presente Laudo, en el lugar y fecha sefialados af principio.

EL ARBITRO
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g | INSTITUTO NACIONAL DE CONSUMO

EXPTE.NUM: 130423

-

- NUMERO DE SOLICITUD:
-000072

RECLAMANTE/S:
Don:

ENTIDADES RECLAMADAS:
BANKIA S.A. y BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE

ARBITRO UNICO:
Don/Dofa: o

En la sede de la Junta Arbitral Nacional de Consumo a 13 de junio de 2013, se dicta un Laudo en el
procedimiento arbitral de referencla, -

LAUDO ARBITRAL

ANTECEDENTES DEL HECHO
. PRIMERO

Consta previamente al inicio de! procedimlento de formalizacién del convenio arbitral valido entre las
partes, que ha adoptado la forma de acuerdo independiente de las partes, En el convenio arbitral; ambas
partes expresan’la voluntad de resolver la- controversia planteada ante la Junta Arbitral Nacional de
acuerdo a lo establecido en e articulo 24 del Real Decreto 231/2008; de 15 de febrero por el que se
regula el Sisterma Arbltral de Consumo. : ) :

Las partes han acordado la resolucion del arbitraje en derecho y con intervencisn de arbitro dnico.

Las entidades reclamadas han entregado alegaciones a elflos redlamante/s en f momento de la
formalizacién  del convenio arbitral. Por su parte ellos reclamante/s en e ‘momento en que
suscribié/suscribieron -la soficitud de invitacion al arbitraje dirigida a las entidades reclamadas,
hizo/hicieron constar sus alegaciones. Ambas partes aportan al ‘expediente cuantas pruebas. y
documentos han considerado necesarias para hacer valer sus derechos. ‘

De conformidad oén ¢l articulo 40 del Real Decreto 231 /2008. de 15 de febrero, que establece el Sistema
Arbitral de' Consumo, que regula el procedimiento abreviado aplicable en este supuesto, se ha
~ comunicado & las-partes el inicio del procediriiento arbitral, la designacion de &rbitro-Ginico y la citacién a
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audiencia en forma escrita, con el fin de que aportaran nuevas alegaciones o documentacion que no
hubieran puesto de manifiesto y consideraran relevantes para la solucion del conflicto,

SEGUNDO

En el convenio arbitral, las paries manifiestan que el objeto del arbitraje es determinarsi en la
suscripcion o adquisicién de las participaciones preferente u obligaciones subordinadas que se sefialan
a continuacion, se produjeron deficiencias potencialmente invalidantes del consentimiento prestads por
elflos reclamante/s, y por tanto pudiera proceder la restitucion de la cantidad inverfida, con el Ifite
aceptado por ambas partes en el referido convenio arbitral, Igualments se indica la relacién de Acciones
del banco entregadas en virtud de las operaciones de recompra llevadas a cabo.

Nombre de la emisidn:  PPref, BFA BCJA Serie AMEUR12M+20pb Perpetuo
Numero de ISIN:  KYGO727Q1073

Cuenta de Valores:  203806050000f

N° Titules: 7

Irporte Nominal:  4200.0

N° de Acciones: 921

TERCERO

Elflos reclamantefs en su solicitud de arbitraje alega/n que en la contratacion de la inversion a la que se
refiere el convenio arbitral, han concurridoe circunstancias o hechos relativos a:

- Ausencia de informacion proporcionada sobre el producio o, existiendo informacion, ésta fue
proporcionada de manera incorrecta. '

Asirristo el reclamante ha puesto de rmanifiesto que:

- Otras circunstancias personales relevantes (edad avanzada, ingresos familiares reducidos,
minusvalia, desempleo, etc.).

Soliclta/n elflos redamantefs, que teniendo en cuenta las alegaciones efectuadas y la documentacion
apartada, se determine si en la contratacion de los titulos a los que se refiere el convenia se produjeron
deficiencias potencialmente invalidantes del consentimiento y, en consecuencia, se le restituya la
cantidad invertida, aceptando como cuantfa maxima objeto de restitucion la cantidad fijada en el convenio
arbitral: 2.987,38€.

CUARTO
Por su parte, las entidades reclamadas han efectuado las siguientes alegaciones:

» La Parte Reclamante tenia a su disposicidn en las oficinas de las Cajas v en la pagina web de la
CNMV el Folleto y el Triptico descriptivos de las Participaciones Preferentes, previamente registrado en
la CNMV, y que inclufa los riesgos de las mismas, a saber: (i) riesgo de no percepcion de las
remuneraciones; (i} fiesgo de absorcidn de pérdidas; (jii} riesgo de perpetuidad; (iv) riesgo de orden de
prelacion; (v) riesgo de mercado; (vi) riesgo de liquidez o representafividad de las Participaciones
Preferentes en el mercado; y (vil) Hesgo de liquidacién de la emision.

Teniendo en cuenta los datos y hechos enumerados, las entidades reclamadas defienden que no existen
los elementos necesarios para que se pueda afinmar, sin ningin género de duda, la existencia de error
esencial y excusable que pueda invalidar el consentimiento prestado por la Parte Reclamante al adquirir
las Participaciones Preferentes / Titulos de Deuda Subordinada, Adicionalmente, !as entidades
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reclamadas deducen de los hechos en relacion con el presente arbitraje que, en el caso de que hublese
concurrido un vicio por erorinvalidante al tierrpo de la emision del consentimiento de la Parte
Reclamante, éste podrfa quedar convalidado, con su actuacién posterior, sanando el consentimiento
previamente emitido,

Por OItimo.'no se puede olvidar que las normas en materia de obligacién de informacion tienen naturaleza
administrativa, por lo que, la nulidad del contrato “per se” por vidio invalidante del consentimiento, serfa
una cuestion a determinar, siguiendo las reglas civiles de aplicacion.

El Organo Arbitral a la vista de la documentacion v alegaciones presentadas por las partes, expone los
siguientes

FUNDAMENTOS JURIDICOS
PRIMERO.- CLIENTE MINORISTA-CONSUMIDOR Y PRODUCTOS COMPLEJOS.

Ellos reclamantefs debe/n-ser clasificadofs de cliente/s minaristal/s y consumidorfes, afecto a una
rigurosa proteccién general (Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios; RD Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
General para la Defensa de los Consumidores yUsuarios y ofras leyes complementarias) v,
especialmente, en los mercados de productos financieros (Titulo VII, Nommas de conducta, de la Ley
2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). No es relevante que el concepto cliente minorista no
estuviera establecido en la Ley del Mercado de Valores en la redaccion anterior a la incorporacion a
nuestro ordenamiento de la Directiva 2004/39 CE, sobre Mercados de Instrumentos Finandieros {MIFID,
porque las entidades reclamadas adrriten en sus alegaciones Ia calificacion de elflos redamante/s como
diente/s minorista/s, y porque, en todo caso, es/son consumidor/es, acreedorfes de la méxima proteccion
con caracter general,

Las participaciones preferentes y deuda subordinada, perpetua o con vencimiento, son productos
hibridos complejos, que, pese a las referencias normativas a Jos mismos v a su presencia en el mundo
financiero, son de dificil comprension para el inversor medio y ocasional, tanto en lo que es el régimen de
su contenido, como en su comercializacién, Tales dificultades conllevan fa exigencia de maximo cuidado
en las entidades emisoras y comercializadoras de este producto a la hora de su colocacién entre los
clientes minotistas y consumidores, tal y como establecen las normas y reiteradamente ha recordado la
doctiing, la jurisprudencia y las entidades encargadas ds la vigilancia de los mercados,

SEGUNDO.- DILIGENCIA E INFORMACION EN LA COMERCIALIZACION DE PRODUCTOS
COMPLEJOS FRENTE A CLIENTES MINORISTAS-CONSUMIDORES. VICIO DE ERROR ESENCIAL
EN EL. CONSENTIMIENTO Y ANULACION DEL CONTRATO.

El art. 79 de fa Ley del Mercado de Valores (en la redaccion anterior a la introduccion en nuestro
ordenamiento de la Directiva 2004/39 CE, sobre Mercados de Instrumentos Financieros-MIFID, realizada
por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre), y el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que establece
normas de actuacidn en los mercados de valores y registros obligatorios, ya establecian, respecto a las
entidades que prestan servicios de inversion, la obligacion de un comportamiento méximo de diligencia y
transparencia en la informacion sobre el producto comercializado, y sus riesgos, a los clientes
adquirentes de estos productos financieros complejos, y de forma espedial en lo que afecta al cliente
minorista-consumidor, para que tenga el discemimiento suficiente a la hora de celebrar los negocios
pertinentes, solicitando de él sus especiales caracterfsticas sobre su idoneidad para ser diente de tales
productos financieros.

En efecto, tales entidades debian comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus dientes y
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debian asegurarse de que disponian de toda la informacién necesaria sobre sus clientes, asi como de
mantenerios  siempre adecuadamente informados (art. 79 a) vy e) de la LMV). El desarrollo de las
disposiciones legales, en los arts. 15y 16, y en el Anexo, arts. 1, 2, 4 y 5 del Real Decrato 629/1993, de
3 de mayo, que establece normas de actuacion enlos mercados de valores v registros obligatorios,
especificaba la necesidad de que las entidades actuasen con diligencia y buena fe, en beneficio del
cliente, tanto en la fase precontractual como durante la ejecucion de larelacion. Por un lado,
exigiéndolas que solicitaran de sus clientes la informacion necesaria sobre su situacion financiera,
experiencia inversora y objetivos de inversion en cuanto elementos relevantes para los servicios que se
fuesen a proveer. Por ofro lado, exigiendo a las entidades que ofreciesen y suministrasen a sus clientes
toda la informacion de que dispusiesen que fuese relevante para la adopcién por ellos de decisiones de
inversion. Y, en fin, exigiéndolas que dedicasen a cada cliente el tiempo v la atencidn adecuados para
encontrar los productos y servicios mas apropiados a sus objetivos.

Como es sabido, la posterior evolucién del ordenamiento juridico no ha hecho mds que afianzar y
concretar, con mayor detalle, las rigurosas obligaciones de diligencia s informacién que tradicionalmente
vienen impuestas a las entidades que prestan servicios de inversion, en la comercializacién de productos
complejos frente a clientes minoristas-consurridores. Asl, en la introduccién en nuestro ordenamiento de
la Directiva 2004/39 CE, sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID), realizada por la Ley
47/2007, y desarrollada en el Real Decreto 217/2008, que establece ef régimen juridico de las empresas
de servicios de inversién y de las demas entidades que prestan tales servicios (espec. arts. 60-70). Enla
misma linea, recientemente, la disposicion final tercera,5 de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito.

No es admisible, pues, la alegacién de las entidades reclamadas de que para los productos
comercializados antes de la introduccion en nuestro ordenamiento de la Directiva 2004/39 CE, sobre
Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID), realizada por la Ley 47/2007, y desarrollada en el Real
Decreto 217/2008, las exigencias de diligencia, transparencia e informacién eran inferiores, pues, con
independencia del mayor detalle normativo conectado a tal adaptacién de nuestro ordenarriento a la
Directiva comunitaria, ya antes, como queda dicho, la exigendia de actuacidn con diligencia y buena fe,
en beneficio del diente, tanto en la fase precontractual como durante la ejecucion de la relacion, estaba
especificada suficientemente. Tanto exgiendo a las entidades que solicitaran de sus dlientes la
inforacion necesaria sobre su situacion financiera, experiencia inversora y objetivos de inversion en
cuanto elementos relevantes para los servicios que se fuesen a proveer, como exigiéndolas que
ofreciesen y suministrasen a sus clientes toda la informacién de que dispusiesen que fuese relevante
para la adopcidn por ellos de decisiones de inversién, y, en fin, exigiéndolas que dedicasen a cada
cliente el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los productos y servicios més apropiados a sus
objetivos.

Dadas las exigencias de diligencia y transparencia requeridas a las entidades que prestan servicios de
inversién en el suministro de informacién suficiente y precisa, tanta en la fase previa a la celebracion del
contrato, a efectos de que el consumidor tenga una representacion fiel del producio a adquirir, como en
la de la ejecucidn de la relacién, que se desenvuelven en el marco de la diligencia propia del ordenado
empresario y representante leal en defensa de los intereses de sus dlientss, vy teniendo en cuenta que
tales exigencias son una manifestacién del derecho de informacién como uno de los derechos bésicos de
los consumidores (art. 8 b) LGDCU), es dlaro que la carga probatoria de tal comportamiento recae en la
enlidad comercializadora, pues ella tiene la informacion y la posibilidad de ofrecera al cliente, sin qus
pueda exigirse a éste Ia prueba de la ausencia de informacién, en cuanto hecho negativo {vid. art. 2176
de la Ley de Enjuiciamiento Civil; STS Sala 1.2, de 14 de noviembre de 2005; SAP Pontevedra de 25 de
abril de 2012; SSAP Islas Baleares de 16 de febrero de 2012 y de 13 de noviembre de 201 2).

El cumplimiento de las indicadas exigencias de diligencia ¢ informacién en la comercializacién de

productos complejos frente a dlientes minoristas-consumidores no sélo es relevante, como dicen las
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entidades reclamadas en sus alegaciones, a los efectos administrativos-sancionadores, sino que su
correcto cumplimiento es primordial para poder afirmar la existencia de un consentimiento claro ¥
completo del consumidor adquirente de estos productos eomo minorista, del que no se pueda
predicar la presencia de error que conduzca a dedarar nulo el consentimiento prestado y anulable el
negocio sobre el que aquél se vertit (arts. 1261, 1265 y 1266 CC). En este sentido, resulta relevante
destacar la STS de 22 de diciembre de 2009, Ia cual establece con absoluta claridad los efectos del art.
79 de [a LMV en las relaciones juridico-privadas, que:

"No es aceplable la afirmacion de la parte recurrente en él sentido de que la infraccién de normas
administrativas no puede dar fugar a la nulidad de un contrato, pues esta Sala, en aplicacion def
articuio 6.3 del Codigo Civil, invocado como infiingido, tiens dedlarado que cuando, analizando la
indofe y finalidad de la nonma legal contrariada y la naturaleza, méviles, circunstancias y efectos
previsibles de los acfos realizados, la nonmativa administrafiva resulla incompatible con ef
contenido y efecto del negocio juridico deben de aplicarse las pertinentes consecuencias sobre la
ineficacia o invalidez (STS de 25 de septiembre de 2006) y no es obstéculo a la nuiidad que la
prohibicién administrativa no tenga cardcter absoluto (STS de 31 de octubre de 2007}

El art. 1265 CC dispone que serd nulo el consentirdento prestado por error, violenda, intiridacion o .
dolo, y el art. 1266 CC establece que para que el error invalide el consentimiento debera recaer sobre la
sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato (vid., entre oftras, la STS de 17 de mayo de 1988 y 4
de diciembre de 1990), o sobre aguellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen dado
motivo a celebrarlo, interpretado por la reiterada jurisprudencia, que afirma que para que un error pueda
invalidar un negocio, es preciso que el mismo no sea imputable a quien lo padece, de forma que fuera
excusable por quien lo invoca al no haberio podido eliminar empleando una diligencia normal (SSTS de 4
de dictembre de 1994, 21 de mayo de 1997, 30 de septiembre de 1998, 12 de julio de 2002, 24 de enero
de 2003 y 12 de novierrbra de 2004) ya que el error Inexcusable no es susceptible de darlugar a la .
nulidad que se demanda. La nulidad del contrato tiene como efecto que las partes deben de restituirse
reciprocamente las cosas que hubiesen sido materia del contrato y el precio de las mismas, con sus
frutos e intereses (art. 1303 €C). No obstante, en el presente arbitraje, dicha consecuencia debe
sustituirse, conforme a lo acordado por las partes en el convenio arbitral, por la cantidad méxima a
restituir. En cuanto a la forma en que ha de restituirse tal cantidad, hay que estar a lo pactado
expresamente en ef convenio arbitral para la forma de efecucién del Laudo, en funcién del destino dado a
las acciones del banco. '

En este marco, si bien la falta de cumplimiento, tolal o parcial, de las exigencias de diligencia e
informacidn en la comercializacion de producios complejos frente a dientes minoristas-consumidores ya
es un indicio muy poderoso para estimar probado, a la vista del conjunto de los hechos y alegaciones y
conforme & las reglas de la sana critica, que existe error esencial en la formacién de la voluntad y
prestacién del consentimiento (vid, SAP Pontevedra de 25 de abril de 2012; SAP Madrid de 26 de junio
de 2012; SAP Alicante de 27 de septiembre de 2012; SAP Islas Baleares de 13 de hoviembre de 2012),
conviene notar que el cunplimiento formal de tales exigencias, reflejadas en la comespondiente
documentacion (cuestionarios, test, perfil-historial del cliente), no excluye que, a la vista de los demdas
hechos y alegaciones, pueda considerarse probado que, en el caso concreto, existié error esencial en la
formacion y prestacion del consentimiento.

En particular, las dedlaraciones generales, incluso formalmente documentadas y firmadas por el cliente
minorista-consumidor, en las que se manifiesta, con contenido predispuesto por las entidades, que el
cliente comprende el contenido del producto y documentacién, Yy es consciente de sus caracteristicas y
riesgos, 0 el hecho de que el diente hubiera adquirido con anterioridad ofros productos bancarios e
intervenido en diversas operaciones, as{ como ¢l hecho que tenga una cierta formacién, no sirven, por sf

solas, para decidir si hay vicio de error esendcial en la fonmacion y prestacion del consentimiento, Como
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es sabide, nuestra legislacion considera como clausulas nulas por abusivas en la contratacién con
consurridores las referidas, entre otras, a ‘Jas dedlaraciones de recepcion o conformidad sobre hechos
ficticios, y las declaraciones de adhesidn del consumidor y usuario a cldusulas de las que no ha tenido
!a oportunidad de tomar conocimiento real antes de la celebracién del contrato” {art. 89,1 LGDCU). vVid,
SAP Pontevedra de 25 de abril de 2012; SAP Islas Baleares de 13 de noviembre de 2012.

En caso de carencia total de documentacidn, por extravio de la misma, siendo innegable, como alegan
las entidades reclamadas, que no desvirltia la existencia del contrato, tal extravio total refuerza fa idea de
la falta de adecuada diligencia de las entidades en Ia proteccién de los intereses de.su cliente, a la vez
que debilita el soporte de unas afirmaciones a favor de su posicion de correcto informante que ya no son
susceptibles de sostenerse con base en un soporte documental. lgualmente, si bien es derto que, con
caracler general rige en nuestro ordenamiento el principio de libertad de forma {arl. 52 del Cédigo det
Comercio y 1.278 CC), parecen olvidar las entidades reclamadas que, en Derecho bancario, se
establece tanto con cardcter general como en normas especiales [a obligatoriedad de fa forma escrita en
los contratos bancarios y de la entrega de un ejermplar fimado al cliente {art. 5.3y 15.1 del Real Decreto
620/1993, art. 48.2 de la Ley 26/1988, de Disciplina e intervencidn de las entidades de crédito,
desarrollada por Ia Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989 y de la Circular del Banco de Espafia
8/1980, sobre transparencia de las operaciones ¥ proteccion de la clientela), asi como por exigencias
generales de proteccion de los consumidores y usuarios (art. 63 LGDCU).

Es claro, pues, que para decidir, .en el caso concreto, si existe error esencial en la formacion de la
voluntad y prestacion del consentimiento, hay que atender, a la vista del conjunto de hechos vy
alegaciones, a todos los elementos de que se disponga y, en particular, a la complejidad del producto, al
perfil del cliente, constituide por su formacién y su historial inversor, a la toma de iniciativa para
comercializar el producto, y al tiempo y método explicativo dedicado a cada diente a los efectos de
asegurar su comprension del producto y la adecuada formacion de su voluntad, con plena conciencia de
su decision.

Adicionalmente, y pese a lo que dicen las entidades reclamadas en sus alegaciones, hay que advertir
que el hecho de que elllos reclamante/s no hublera/n hecho hasta ahora manifestacion alguna de
disconformidad con el contrato, habiendo proseguido en su posicién de parte del contrato en el
gjercicio de sus derechos, sin presentar reclamaciones al respecto, no impide por sf solo la existencia de
un error esencial en el consentimiento, ni es calificable como una actividad sanadora de anteriores
errores (vid. SAP Madrid de 26 de junio de 2012). Al contrario, la falta de manifestacién por elfos
reclamante/s se debe normalmente a que sigue en su posicién de parte en la misma ignorancia con que
la adquirit/adquirieron, slendo més bien culpa de las entidades reclamadas el no haber procurado
aumentar o aclarar la informacion a fin de una acertada actividad de ellos ahora reclamantefs. Es, pues,
maés bien, un indicio de que el emor en el consentimiento surgio inicialmente, cuando se celebrd el
contrato y subsistié durante el desarrollo del mismo, sin que mediara intencion alguna de las entidades
reclamadas de sacar de su emor a elflos dliente/s. El mero transcurso del tiempo, la recepcion de
extractos bancarios o el cobro de liquidaciones de los cupones o de los intereses correspondientes no
pueden ser considerados como hechos concluyentes de un consentimiento informado o de una
ratificacion o subsanacion del contrato inicialmente viciado.

En el presente supuesto, a la vista de las alegaciones de elflos reclamante/s y las entidades redamadas,
y en conformidad con el convenio firmado entre tales partes restelvo:

» Dado que hay una carencia total de documentacion, ¥ aun siendo innegable, cormo dicen las entidades
reclamadas en sus alegaciones, que el extravio de la documentacisn no desvirtlia la existencia del

contrato, lo cierto es que su total extravio refuerza la idea de la falta de adecuada diligencia de las
entidades en la proteccion de los intereses de su cliente inversor, a la vez que debilita el soporte de la
defensa del comrecto cumplimiento de las obligaciones de informacién, como indicio de la correcta
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formacion y manifestacion de fa voluntad del cliente puesto que las entidades reclamadas no pueden
probar que cumplieron sus obligaciones. Tal falta de prueba, junto al resto de hechos y alegaciones,
llevan a considerar, en la valoracién conjunta de la prueba conforme a las reglas de la sana critica, que
ellos reclamante/s incurrié/incurrieron en vicio de error esencial en el consentimiento, que acarrea su
nulidad y la del contrato, con el efecto de que las partes deben restituirse reciprocamente las cosas que
hubiesen sido materia del contrato y el precio de las mismas, con sus frutos e intereses (arts. 1261,
1265, 1266 y 1303 CC). No obstante, en el presente arbitraje, dicha consecuencia debe sustituirse,
conforme a lo acordado por las partes en el convenio arbitral, por Ia cantidad maxima a restituir, por lo
que debe restituirse a elfios reclamante/s la cantidad de 2.987,38€. En cuanto a la forma en que ha de
restituirse tal cantidad, hay que estar a lo pactado expresamente en el convenio arbitral para la forma de
ejecucidn del Laudo, en funcion def destino dado a las acciones del banco.

Vistos los preceptos citados, se emite el siguiente Laudo:

LAUDO

Que estimando la pretensién de, e g 1 b e , dirigida a
las entidades reclamadas, se declara la existencia de deficiencias invalidantes del consentimiento
prestado por elflos reclamante/s y, en consecuencia, BANCAJA EUROCAPITAL FINANCE, debera
restituir la cantidad de 2.987,38¢€, sin perjuicio de fa liquidacion posterior que corresponda por los ttulos
recibidos en virtud de las operaciones de recompra y suscripcion. Esta liquidacidn se Hlevara a cabo de
acuerdo con lo establecido en la estipulacién séptima del convenio.

Con el reconocimiento y pago de esta cantidad como prestacion patimonial compensatotia, se resuelve
plenamente el conflicto planteado, con independencia del praceso de recompra obligatoria acordado
mediante resolucién del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria ("FROB") publicada con fecha
18 de abnil de 2013, o en su caso, ofras ofertas de recompra anteriores para determinadas emisiones,

El plazo para el cumplimiento de este Laudo es de 30 dias a partir de su nofificacion.

Notifiquese a las partes el presente Laudo, haciéndoles saber que tiene caracter vinculante ¥y ejecutivo y
que es eficaz desde el dia de su nofificacion, pudiendo interponer contra el mismo recurso de anulaciorn
de acuerdo con lo establecido en & articulo 8.5 de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje,
siendo commpetents la Sala de lo Civil y de lo Penal del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad
Autdnoma donde aquél se hublere dictado, y pudiendo ejercitarse la accién de anulacién dentro de los
dos meses siguientes a la fecha de su notificacion, conforme lo previsio en el Titulo VIl de fa citada Ley
60/2003,

Asimismo, se notifica que, de conformidad con e artfculo 30 de esta misma Ley, cualquiera de las partes
podra soficitar al arbitro la correccién, adlaracion o complemento del Laudo, dentro de los diez dias
siguientes a la notificacin del mismo. :
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Y para que conste, firmo el presente Laudo, en el lugar y fecha sefialados al principio.

EL ARBITRO

[ IR
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LAUDO ARBITRAL

EXPTE.NUM: 130423

NUMERO DE SOLICTTUD:
000073

RECLAMANTE/S:

ENTIDADES RECLAMADAS:
BANKIA 8.A, y BANCO FINANCIERO Y DE AHORROS, S.AU. SUCESOR UNIVERSAL DE CAJADE
AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE, BANCAJA

ARBITRO UNICO:
Don/Doiia:

En la sede de la Junta Arbitral Nacional de Consumo a 13 de junio de 2013, se dicta un Laudo en el
procedimiento arbitral de referencia, )

LAUDO ARBITRAL

ANTECEDENTES DEL HECHO
PRIMERO

Consta previamente al inicio del procedimiento de formalizacion del convenio arbitral vélido entre las
partes, que ha adoptado ia forma de acuerdo independiente de las partes. En el corivenio arbitral, ambas
partes expresan la voluntad de resolver la controversia planteada ante la Junta Arbitral Nacional de
acuerdo a lo establecido en el articulo 24 del Real Decreto 231/2008, de 15 de febrero por el que se
regula el Sistema Arbitral de Consumo.

Las partes han acordado la resolucién del arbitraje en derecho y con intervencion de érbitro tnico,

Las entidades reclamadas han entregado alegaciones a elflos redlamante/s en el momento de la
formalizacion del convenio arbitral. Por su parte elfflos recdamante/s en ef momento en que
suscribié/suscribieron  a solicitud de invitacion al arbitraje dirigida a las entidades redamadas,
hizo/icieron  constar sus alegaciones. Ambas partes aportan al expediente cuantas pruebas y
documentos han considerado necesarias para hacer valer sus derechos.

De conformidad con el articulo 40 del Real Decreto 231/2008, de 15 de febrero, que establece el Sistema

CIPRINCIPE DE VERGARA, 54
28006 MADRID



Arbitral de Consumo, que regula el procedimiento abreviado aplicable en este supuesto, se ha
comunicado a las partes el inicio del procedimiento arbitral, la designacion de arbitro Gnico y la citacion a
audiencia en forma escrita, con el fin de que aportaran nuevas alegaciones o documentacion que no
hubieran puesto de manifiesto y consideraran relevantes para la solucitn del conflicto.,

SEGUNDO

En el convenio arbitral, las partes manifiestan que el objeto del arbitraje es deferminarsi en la
suscripcion o adquisicion de las participaciones preferente u obligaciones subordinadas que se sefialan
a continuacién, se produjeron deficiencias potencialmente invalidantes del consentimiento prestado por
elflos reclamante/s, y por tanto pudiera proceder la restitucidn de la cantidad invertida, con el l{mite
aceptado por ambas partes en el referido convenio arbitral. lgualmente se indica la relacién de Acciones
del banco entregadas en virtud de las operaciones de recompra llevadas a cabo. A

Nombre de la emision:  BSub. BFA 8 BCJA MEURGM+10pb \i. 04.07.2022
Namero de ISIN:  ES0214977052

Cuenta de Valores;  20380605000057!

N° Titulos: 14

Importe Nominal:  14000.0

N° de Acciones: 3690

TERCERO

Elflos reclamante/s en su solicitud de arbitraje alega/n que en la contratacion de la inversion a la que sa
refiere el convenio arbitral, han concurrido drcunstancias o hechos relativos a:

- Ausencia de informacion proporcionada sobre el producto o, existiendo informacidn, ésta fue
proporcionada de manera incorrecta.

Asimismo los reclamantes han puesto de manifiesto que:

- Otras circunstancias personales refevantes (edad avanzada, Ingresos familiares reducidos,
minusvalla, desenpleo, etc.). -

Solicita/n elflos reclamante/s, que teniendo en cuenta las alegaciones efectuadas y la documentacion
aportada, se determine si en la contratacion de los titulos a los que se refiere el convenio se produjeron
deficlencias polencialmente invalidantes del congentimiento y, en consecuencia, se le restituya la
cantidad invertida, aceptando como cuantia méxima objeto de resfitucion la cantidad fijada en el convenio
arbitral: 11.864,27¢.

CUARTO
Por su parte, las entidades reclamadas han efectuado las siguientes alegaciones:

¢ Segln la informacion de la que dispone el Banco, Ia Parte Reclamante ha invertido con anterioridad en
otros productos complejos de inversion por lo que podria deducirse que tenia la experiencia necesaria
para comprender las caracteristicas y riesgos de las Participaciones Preferentes cuando las adquirid,

» La Parte Reclamante tenia a su disposicién en las oficinas de las Cajas y en la pagina web de la
CNMV el Folleto y el Triptico descriptivos de las Participaciones Preferentes, previamente registrado en
la CNMV, y que incluia los riesgos de las rismas, a saber: (i) riesgo de no percepcidn de las
remuneraciones; (i) riesgo de absorcion de pérdidas; (ifi) riesgo de perpetuidad; (iv) riesgo de orden de
prelacion; (v} riesgo de mercado; (vi) riesgo de liquidez o representatividad de las Participaciones
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Preferentes en el mercado; y (vii) riesgo de liquidacion de la emisién.

Teniendo en cuenta los datos y hechos enumerados, las entidades reclamadas defienden que rio existen
los elementos necesarios para que se pueda afirmar, sin ningln género de duda, la existencia de error
esencial y excusable que pueda invalidar el consentimiento prestado por la Parte Reclamante al adquirir
las Participaciones Preferentes / Titulos de Deuda Subordinada. Adicionalmente, las entidades
reclamadas deducen de los hechos en relacion con el presente arbitraje que, en el caso de que hubiese
concurrido un vicio por errorinvalidante al tiempo de la emision del consentimiento de la Parte
Redamante, éste podria quedar convalidado, con su acfuacion posterior, sanando el consentimiento .
previamente emitido. '

Por ultimo, no se puede olvidar que lds normas en materia de obligacion de informacion tienen naturaleza
administrativa, por lo que, la nulidad del contrato “per se” por vicio invalidante del consentimiento, serfa
una cuestién a determinar, siguiendo las reglas civiles de aplicacién,

El Organo Arbitral a la vista de la documentacién y alegaciones presentadas por las partes, expone los
siguientes

FUNDAMENTOS JURIDICOS
PRIMERO.- CLIENTE MINORISTA-CONSUMIDOR Y PRODUCTOS COMPLEJOS.

Elflos reclamante/s debe/n ser dlasificado/s de cliente/s minoristals y consumidor/es, afecto a una
rigurosa proteccién general (Ley 26/1984, de 19 de julio, General para fa Defensa de los Consumidores ¥
Usuarios; RD Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
General para la Defensa de los Consumidores yUsuarios y ofras leyes complementarias) vy,
especialmente, en los mercados de productos financieros (Titulo VI, Normas de conducta, de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). No es relevante que el concepto diente minorista no
estuviera establecido en la Ley del Mercado de Valores en la redaccién anterior a la incorporacién a
nuestro ordenamiento de la Directiva 2004/39 CE, sobre Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID),
porque las entidades reclamadas adrmiten en sus alegaciones la calificacién de ellos reclamante/s como
cliente/s minorista/s, y porque, en todo caso, es/son consumidor/es, acreedor/es de la méxima proteccion
con caracter general,

Las pariicipaciones preferentes y deuda subordinada, perpetua o con vencimienio, son producios
hibridos complejos, que, pese a las referencias normativas a los mismaos ¥ & su presencia en el mundo
financiero, son de dificil conprensién para el inversor medio Yy acasional, tanto en lo que es el régimen de
su contenido, como en su comercializacion. Tales dificultades conllevan la exigencia de maximo cuidado
en las entidades emisoras y comercializadoras de este producto a la hora de su colocacitn entre los
clientes minoristas y consumidores, tal y como establecen las nomas y reiteradamente ha recordado la
doctring, la jurisprudencia y las entidades encargadas de la vigilancia de los mercados.

SEGUNDO.- DILIGENCIA E INFORMACION EN LA COMERCIALIZACION DE PRODUCTOS
COMPLEJOS FRENTE A CLIENTES MINORISTAS-CONSUMIDORES. VICIO DE ERROR ESENCIAL
EN EL CONSENTIMIENTO Y ANULACION DEL CONTRATO.

El art. 79 de la Ley del Mercado de Valores {en Ia redaccidn anterior a ia introduccién en nuestro
ordenamiento de la Directiva 2004/39 CE, sobre Mercados de Instrumentos Financieros-MIFID, realizada
por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre), y el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que establece
normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, ya establecian, respecto a las
entidades que prestan servicios de inversion, la obligacién de un comportamiento méximo de diligencia y
transparencia en la informacion sobre el producto comercializado, ¥y sus riesgos, a los dlientes
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adquirentes de estos productos financieros conplejos, y de forma espedial en lo que afecta al cliente
minorista-consumidor, para que tenga el discernimiento suficiente a la hora de celebrar los negocios
pertinentes, solicitando de él sus especiales caracteristicas sobre su idoneidad para ser diiente de tales
productos financieros, :

)
i

’:’

En efecto, tales entidades debian comportarse con diligendia y transparencia en interés de sus dientes y
debian asegurarse de que disponian de toda la informacin necesaria sobre sus clientes, asi como de
mantenerios  siempre adecuadamente informados (art. 79 a) y e) de la LMV). El desarrollo de las
disposiciones legales, en los arts. 15y 16, y en el Anexo, arts. 1, 2, 4 y § del Real Decreto 629/1993, de
3 de mayo, que establece normas de actuacién en los mercados de valores y registros obligatorios,
especificaba la necesidad de que las entidades actuasen con diligencia y buena fe, en beneficio del
cliente, tanto en la fase precontractual como durante la’ ejecucién de larelacion. Por un lado,
exigiéndolas que solicitaran de sus dlientes la informacién necesaria sobre su situacién financiera,
experiencia inversora y objetivos de inversion en cuanto elementos relevantes para los servicios que se
fuesen a proveer. Por otro Jado, exigiendo a las entidades que ofreciesen y surrinistrasen a sus dlientes
toda la informacién de que dispusiesen que fuese relevante para la adopcién por ellos de decisiones de
inversién. Y, en fin, exigiéndolas que dedicasen a cada cliente el tiempo y la atencién adecuados para
encontrar los productos y servicios mas apropiados a sus objetivos.

Como es sabido, la posterior evolucion del ordenamiento juridico no ha hecho mas que afianzar y
concretar, con mayor detalle, las rigurosas obligaciones de diligencia e informacién que tradicionalmente
vienen impuestas a las entidades que prestan servicios ds inversion, en la comercializacion de productos
comrplejos frente a clientes minoristas-consumidores. Asi, en la introduccion en nuestro ordenamiento de
la Directiva 2004/38 CE, sobre Mercados de Instrumentos Financieros {MIFID), realizada por la Ley
4712007, y desarrollada en el Real Decreto 217/2008, que establece el régimen juridico de las empresas
de servicios de inversidn y de las deméds entidades que prestan tales servicios (espec. arts. 60-70). EnIa
misma linea, recientemente, fa disposicion final tercera.5 de la Ley 8/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resclucion de entidades de crédito.

No es admisible, pues, la alegacién de las entidades redamadas de que para los productos
comercializados antes de la introduccion en nuestro ordenamiento de la Directiva 2004739 CE, sobre
Mercados de Instrumentos Financieros (MIFID), realizada por la Ley 47/2007, y desarroliada en el Real
Decreto 217/2008, las exigencias de diligencia, transparencia e informacién eran inferiores, pues, con
independencia del mayor detalle normativo conectado a tal adaptacion de nuestro ordenamiento a la
Directiva comunitaria, ya antes, como queda dicho, la exigendia de actuacion con diligencia y buena fe,
en beneficio del cliente, tanto en la fase precontractual como durante la gjecucion de Ia relacién, estaba
especificada suficientemente. Tanto exigiendo a las entidades que solicitaran de sus clientes la
informacion necesaria sobre su situacidn financiera, experiencia inversora y objetivos de inversion en
cuanto elementos relevantes para los servicios que se fuesen a proveer, como exigiéndolas que
ofreciesen y suministrasen a sus clientes toda la informacién de que dispusiesen que fuese relevante
para la adopcion por ellos de decisiones de inversion, v, en fin, exigiéndolas que dedicasen a cada
cliente el tiempo y la atencidn adecuados para enconfrar los productos y servicios mas apropiados a sus
objetivos.

Dadas las exigencias de diligencia y fransparencia requeridas a las entidades que prestan servicios de
inversion en el suministro de informacién suficiente y precisa, tanto en la fase previa a la celebracion del
contrato, a efectos de que el consumidor tenga una representacion fiel del producto a adquirir, como en
la de la ejecucion de la relacién, que se desenvuelven en el marco de la diligencia propia del ordenado
empresario y representarite leal en defensa de los intereses de sus clientes, y teniendo en cuenta que
tales exigencias son una manifestacion del derecho de informacién como uno de los derechos bésicos de
los consuridores (art. 8 b) LGDCU), es daro que fa carga probatoria de tal comportarmiento recae en la

" entidad comercializadora, pues elia tiene la informacion y la posibilidad de ofrecerla al cliente, sin que
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pueda exigirse a éste la prueba de la ausencla de informacion, en cuanto hecho negativo (vid. art, 217.6
de la Ley de Enjuiciamiento Civil; 8TS Sala 1.2 de 14 de noviembre de 2005; SAP Pontevedra de 25 de
abril de 2012; SSAP Islas Baleares de 16 de febrero de 2012 y de 13 de noviembre de 2012).

El cumplimiento de las indicadas exigencias de diligencia e informacién en la comercializacién de
productos complejos frente a clientes minoristas-consumidores no sélo es relevante, como dicen las
entidades reclamadas en sus alegaciones, a los efecios administrativos-sancionadores, sino que su
correcto cumplimiento es primordial para poder afirmar la existencia de un consentimiento claro y
completo del consumidor adquirente de estos productos como minotista, del que no se pueda
predicar la presencia de error que conduzca a dedarar nulo el consenlirmiento prestado v anulable el
negocio sobre el que aquél se vertié (arts. 1261, 1265 y 1266 CC), En este sentido, resulta relevante
destacar la STS de 22 de diciembre de 2009, la cual establece con absoluta claridad los efectos del art.
79 de la LMV en las refaciones juridico-privadas, que:

‘No es aceptable la afirmacion de la parte recurrente en ef sentido de que la infraccién de normas
administrativas no puede dar lugar a la nufidad de un contrato, pues esta Sala, en aplicacion del
articulo 6.3 del Cédigo Chvil, invocado como infringido, tiene declarado que cuando, analizando la
Indole y finalidad de {a norma legal confrariada y la naturaleza, méviles, circunsiancias y efectos
previsibles de los actos realizados, la nonmativa administrativa resulta incompatible con ef
contenido y efecto del negocio juridico deben de aplicarse las pertinentes consecuencias. sobre Ia
ineficacia o invalidez (STS de 25 de septiembre de 2006) y no es obsticulo a la nulidad que la
prohibicidn administrativa no tenga carécter absoluto (STS de 31 de octubre de 2007)".

El art. 1265 CC dispone que sera nulo el consentimiento prestado por error, violencia, intimidacién o
dolo, y el art. 1266 CC establecs que para que el error invalide el consentimiento debera recaer sobre |a
sustancia de la cosa que fuere objeto de! contrato (vid., entre otras, la STS de 17 de mayo de 1988 y 4
de diciembre de 1990), o sobre aquellas condiciones de la misma que principalmente hubiesen dado
motivo a celebrarlo, interpretado por la reiterada jurisprudencia, que afirma que para que un error pueda
invalidar un negocio, es preciso que el mismo no sea imputable a quien lo padece, de forma que fuera
excusable por quien lo invoca al no haberlo podido eliminar empleando una diligencia normal (SSTS de 4
de diciembre de 1994, 21 de mayo de 1997, 30 de septiembre de 1999, 12 de julio de 2002, 24 de enero
de 2003 y 12 de noviembre de 2004) ya que el eror inexcusable ro es susceptible de darlugar a la
nulidad que se demanda, La nulidad del contrato tiene como efecto que las partes deben de restituirse
reciprocamente las cosas que hubissen sido materia del contrato y el precio de las mismas, con sus
frutos e intereses (art. 1303 CC). No obstante, en el presente arbitraje, dicha consecuencia debe
sustituirse, conforme a lo acordado por las partes en el convenio arbitral, por la cantidad mdxima a
restituir. En cuanto 2 la forma en que ha de restituirse tal cantidad, hay que estar a {o pactado
expresamente en el convenio arbitral para la forma de ejecucion del Laudo, en funcidn del destine dado a
las acciones del banco. :

En este marco, si bien la falta de cumplimiento, total o parcial, de las exigencias de diligencia e
informacién en la comercializacion de productos complejos frente a dlientes minoristas-consumidores ya
es un indicio muy poderoso para estimar probado, a ia vista del conjunto de los hechos y alegaciones y
conforme a las reglas de la sana critica, que existe error esencial en la formacién de la voluntad y
prestacion del consentimiento (vid. SAP Pontevedra de 25 de abril de 2012; SAP Madrid de 26 de junio
de 2012; SAP Alicante de 27 de septiembre de 2012; SAP Islas Baleares de 13 de noviembre de 2012),
conviene notar que el cunplimiento formal de tales exigencias, refiejadas en la comrespondiente
documentacion (cuestionarios, test, perfil-historial del cliente), no excluye que, a la vista de los demés
hechos y alegaciones, pueda considerarse probado que, en el caso concreto, existié error esencial en la
formacién y prestacion del consentirmiento.
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En particular, las declaraciones generales, incluso formalmente documentadas y firmadas por el diente
minorista-consumidor, en las que se manifiesta, con contenido predispuesto por las entidades, que el
cliente comprende el contenido del producto y documentacién, y es consciente de sus caracteristicas y
riesgos, o el hecho de que el dliente hubiera adquirido con anterioridad otras productos bancarios e
intervenido en diversas operaciones, asl como el hecho que tenga una clerta formacién, no sirven, por si
solas, para decidir si hay vicio de eror esencial en la formacién y prestacion del consentimiernito. Como
es sabido, nuestra legislacion considera como dlausulas nulas por abusivas en la confratacién con
consumidores las referidas, entre otras, a Yas declaraciones de recepcidn o conformidad sobre hechos
ficticics, y 1as declaraciones de adhesidn del consumidor y usuario a cidusulas de las que no ha tenido
la oportunidad de fomar conocimiento real antes de la celebracion del contrato” (art. 89.1 LGDCU). Vid.
SAP Pontevedra de 25 de abril de 2012; SAP kslas Baleares de 13 de noviembre de 2012.

En caso de carencia total de documentacion, por extravio de la misma, siendo innegable, como alegan
las entidades reclamadas, que no desvirtda la existencia del contrato, tal extravio total refuerza ia idea de
la falta de adecuada diligencia de las entidades en la proteccion de los intereses de su cliente, a Ja vez
que debilita el soporte de unas afirmaciones a favor de su posicién de comrecto informante que ya no son
susceptibles de sostenerse con base en un soporte documental. lgualmente, si bien es cierto que, con
caracter general rige en nuestro ordenamiento el principio de libertad de forma {art. 52 de! Cadigo del
Comercio y 1.278 CC), parecen olvidar las entidades reclamadas que, en Derecho bancario, se
establece tanto con caracter general como en normas especiales Ia obligatoriedad de la forma esorita en
los contratos bancarios y de la entrega de un sjenplar firmado al dliente (art. 5.3 y 15.1 del Real Decreto
629/1983, art. 48.2 de la Ley 26/1988, de Disciplina e intervencion de las entidades de crédito,
desarrollada por la Orden Ministerial de 12 de dicienbre de 1989 vy de la Circular del Banco de Espafia
8/1990, sobre transparencia de las operaciones y prateccion de la clientela), asi como por exigencias
generales de proteccion de los consumidores y usuarios (art. 63 LGDCU).

Es claro, pues, que para decidir, en el caso concrelo, si existe error esencial en la formacién de la
voluntad y prestacién del consentimiento, hay que atender, a la vista del conjunto de hechos y
alegaciones, a todos los elementos de que se disponga y, en particular, a la complejidad del producto, al
perfil del cliente, constituido por su formacién y su historial inversor, a la toma de iniciativa para
comercializar el producto, y al tiempo y método explicativo dedicado a cada dliente a los efectos de
asegurar su comprension del producto y la adecuada formacién de su voluntad, con plena conciencia de
su-decision. .

Adicionalmente, y pese a lo que dicen las entidades reclamadas en sus alegaciones, hay que advertir
que el hecho de que elflos reclamante/s no hubiera/n hecho hasta ahora manifestacién alguna de
disconformidad con el contrato, hablendo proseguido en su posicién de parte del contrato en el
ejercicio de sus derechos, sin presentar reclaraciones al respecto, no impide por si solo la existencia de
un ermor esencial en el consentimiento, ni es callficable como una actividad sanadora de anteriores
errores {vid. SAP Madrid de 26 de junio de 2012). Al contrario, la falta de manifestacion por elilos
reclamante/s se debe nomalmente a que sigue en su posicién de parte en la misma ignorancia con gue
la adquirié/adquirieron, siendo mas bien culpa de las entidadss reclamadas el no haber procurade
aumentar o aclarar la informacion a fin de una acertada actividad de ellos ahora reclamante/s. Es, pues,
mas bien, un indicio de que el error en el congentimiento surgié inicialmente, cuando se celebrd el
contrato y subsistié durante e desarrollo del mismo, sin que mediara intencidn alguna de las entidades
reclamadas de sacar de su eror a elfos cliente/s. El mero transcurso del tiempo, la recepcion de
extractos bancarios o el cobro de liquidaciones de fos cupones o de los infereses comrespondientes no
pueden ser considerados como hechos concluyentes de un consentimiento informado o de una
ratificacién o subsanacion del contrato inicialmente viciado,

En el presente supuesto, a la vista de las alegaciones de elllos reclamante/s y las entidades reclamadas,
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y en conformidad con el convenio firmado entre tales partes resuelvo:

» Dado que hay una carencia total de dogumentacion. y aun siendo innegable, como dicen las entidades
reclamadas en sus alegaciones, que el exlravio de la documentacion no desvirtda Ia existencia del
confrato, lo cierto es que su total extravio refuerza la idea de la falta de adecuada diligencia de las
entidades en la proteccion de los intereses de su dliente inversor, a la vez que-debilita el soporte de la
defensa del correcto cumplimiento de las obligaciones de informacion, como indicio de la correcta
formacion y manifestacion de la voluntad del cliente puesto que las entidades reclamadas no pueden
probar que cumplieron sus obligaciones. Tal faita de prueba, junto al resto de hechos y alegaciones,
llevan a considerar, en la valoracién conjunta de [a prueba conforme a las reglas de la sana crifica, que
elllos reclamante/s incurriéfincurrieron en vicio de emor esencial en el consentiniento, que acarrea su
nulidad y la del contrato, con el efecto de que las partes deben restituirse reciprocamente las cosas que
hubiesen sido materia del contrato y el precio de las mismas, con sus frufos e intereses (arts, 1261,
1265, 1266 y 1303 CC). No obstante, en el presente arbitraje, dicha consecuencia debe sustituirse,
conforme a lo acordado por las partes en el convenio arbitral, por fa cantidad méxima a restituir, por fo
que debe restituirse a elflos reclamante/s la cantidad de 11.864,27€. En cuanto a la forma en que ha de
restituirse tal cantidad, hay que estar a lo pactado expresamente en el convenio arbitral para la forma de
gjecucion del Laudo, en funcidn del destino dado a las acciones del banco.

Vistos los preceptos citados, se emite el siguiente Laudo:

LAUDO

Que estimando la pretension de, L---- 7. ‘

oo T e - , dirigida a las entidades reclamadas, se dedlara
la exstencia de deficiencias nvalidanies cel consentimiento prestado ‘por elflos reclamante/s y, en
consecuencia, BANCO FINANCIERO Y DE AHORROS, S.AU. SUCESOR UNIVERSAL DE CAJA DE
AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE, BANCAJA, debera restituir la cantidad de
11.864,27€, sin perjuicio de la liquidacion posterior que comresponda por los titulos recibidos en virtud de
las operaciones de recompray suscripcién. Esta liquidacién se llevara a cabo de acuerdo con lo
establecido en la estipulacién séptima del convenio,

Con el reconocimiento y pago de esta cantidad como prestacién patrimonial compensatoria, se resuelve
plenamente el conflicto planteado, con independencia del proceso de recompra obligatoria acordado
mediante resolucion del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria ("FROB") publicada con fecha
18 de abril de 2013, 0 en su caso, otras ofertas de recompra anteriores para determinadas emisiones.

El plazo para el cumplimiento de este Laudo es de 30 dias a partir de su notificacion.

Notifiquese & las partes el presente Laudo, haciéndoles saber que tiene caracter vinculante y ejecutivo y
que es eficaz desde el dia de su notificacion, pudiendo interponer contra el mismo recurso de anulacion
de acuerdo con lo establecido en el articulo 8.5 de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje,
siendo compelente la Sala de lo Civil y de lo Penal del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad
Auténoma donde aqué! se hubiere dictado, y pudiendo ejercitarse la accion de anulacién dentro de los
dos meses siguientes a la fecha de su notificacién, conforme lo previsto en el Titulo Vil de la citada Ley
60/2003. -

Asimismmo, se notifica que, de conformidad con el articulo 30 de esta misma Ley, cualquiera de las partes
podra solicitar al arbitro la correccién, aclaracién o complemento del Laudo, dentro de los diez dias
siguientes a la notificacion del mismo.
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Y para que conste, firmo el presente Laudo, en el lugar y fecha sefialados al principio.

EL ARBITRO
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