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SENTENCIA N° 234/2016

En la Villa de Madrid, a treinta de mayo de dos mil dieciséis.

Javier Mauleén Alvarez de Linera, magistrado juez, titular del juzgado de primera
instancia nimero 68 de Madrid, ha visto los presentes autos de juicio ordinario instados por

el procurador don Antonio Garcia Martinez, en nombre y representacién de

asistidos del abogado don Juan José Ortega Garcfa, contra BANUU dAN 1ANDER, S.A.,
que ha estado representada por el procurador don Eduardo Codes Feijod y asistida de la
abogada dofia Sonia sobre nulidad de contrato.

ANTECEDENTES DE HECHC

PRIMERO.- Con fecha 11 de febrero de 2015, se presento esctito por el que se
formulaba demanda por la que sc solicitaba se declarase nulo, aunque existia peticion
subsidiaria, por errot al prestar el consentimiento, un contrato consistente en la suscripcion
de un producto financiero denominado Valores Santander, intereses y costas, todo ello sobre

la base de los hechos y fundamentos de derecho que invocaba.
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SEGUNDO.- Admitida a trdmite 1a demanda, se emplazo a a parte demandada, que
contestd a la demanda y se opuso por las razones que invocaba y que damos por

reproducidas.

TERCERO.- Se celebro la audiencia previa al juicio el dia 10 de septiembre de
2015, comparecieron las partes, se reconocieron los documentos, se fijo la controversia, se
propuso la prueba consistente en interrogatorio de parte, documental, testifical y pericial, que
fue admitida parcialmente.

CUARTO.- Se celebré el acto del juicio el dfa 26 de abril de 2016, comparecicron
las partes, se practico la prueba admitida, salo un interrogatorio de parte al que se renuncio, y
una testifical que no pudo practicarse por presencia del testigo en la sala antes de su
declaracion, informaron los letrados en apoyo de sus respectivas tesis y se declararon los

autos vistos para sentencia.

QUINTO.- En la tramitacién del presente procedimiento se han observado las

prescripciones legales, salvo las relativas al plazo para dictar sentencia.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

XU N e e e =

PRIMERO.- Reclama la parte actora se declare Ja nulidad o, subsidiariamente, s¢
resuelva por incumplimiento de sus obligaciones por la demandada, un contrato consistente
en la compra de un producto financiero, denominado Valores Santander, al considerar que al
prestar su consentimiento incurrié en error y, ademds, que la demandada sustrajo toda la
informacién necesaria para que el actor pudicra tener conocimiento exacto de Ja naturalcza

de la inversién, sus consecuencias y efectos.

La parte demandada sc opone a la demanda alegando que dio toda la informacién

precisa, quc el actor persistié en su voluntad de invertit, y que solo al finalizar el tiempo
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previsto en el contrato para su conversion en acciones, por ser ¢l cambio desfavorable a sus

intereses instan la reclamacion judicial.

SEGUNDO.- Los hechos que enmarcan la controversia son muy scncillos y hacen
referencia a que en el mes de septiembre/octubre de 2007 (las partes han insistido mucho en
la fecha, pero en nuestro criterio que fuera un mes u otro ninguna relevancia tiene) los
actores suscriben veinte titulos de los denominados Valores Santander, emitidos en el afio
2007, abonando la suma de 100.000 euros que tenian un valor nominal de 5.000 euros. La
orden carece de fecha, pero existe un documento previo de reserva o denominacion similar,
que se ha reconocido y que tampoco lleva fecha, por 1o que lo determinante a efectos de esta

sentencia serd la fecha en que se carg6 el coste de la adquisicién

Tal adquisicién la realizan los actores, sin duda alguna, aconscjados por el personal
de la demandada, dada las relaciones de confianza que tenia €l actor con dichos empleados,
derivado ello de haber trabajado para la propia entidad bancaria, primero como ordenanza y

posteriormente como administrativo.

Los actores son un matrimonio, hoy jubilado, con estudios basicos y sin formacién
financiera, que no fueron sometidos a los pertinentes tests (por la fecha no era preceptivo el
test de idoneidad) o pruebas que en otras ocasiones se nos han presentado en conflictos con
este mismo producto financiero, y de haberse realizado habrian dado como resultado la falta
de idoneidad del producto para los actores, dada su nula expericncia o conocimienios en la
materia, y deberfan haber suscrito el pertinente documento que, pese a la inadecuacion del
producto a su perfil, salvara mediante expresién manuscrita al efecto por los intcresados y

reiteraran su voluntad de adquirir o suscribir tales valores.
La parte demandada no ha acreditado en modo alguno que diera a los actores la
informacion previa normativamente establecida y ni tan siquiera se aporla documentacion

suscrita por los actores con tal ocasién, a salvo la reserva y la orden antes dichas.

Dichos valores, de conformidad con las condiciones de su emision, tenian como

finalidad la captacién de fondos para una determinada operacién financiera de la entidad
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demandada y quedaron transformadas en obligaciones, necesariamente convertibles en
acciones de Banco Santander en diferentes momentos, hasta un maximo de cinco afios en
cuyo momento tal conversion seria obligada, y obteniendo durante el tiempo hasta su

conversioén en acciones una retribucion claramente superior a las ordinarias de un depdsito.

Los actores que adquicren los valores en ¢l afio 2007, como ha quedado dicho,
manticnen el producto, siendo en el afio 2012 cuando se produce cl canje obligatorio con las

mermas que se sefialan en [a demanda de gran importancia econdmica.

Como se expreso en el acto del juicio por el actor en su interrogatorio, al que damos
total crédito, pues manifest6 con credibilidad el proceso de contratacién, en su criterio o bien
le devolvian el importe en el afio 2012 o bien le daban acciones del Banco de Santander por
ese importe, lo que no pudo manifestar es la cuestion clave de este tipo de productos, esto es,
la comprension de que el valor del que se partia para la conversion obligatoria y la que
realmente luego se produjo al tiempo de la conversion podria variar sustancialmente (como
asi ocurri0), produciéndose un desfase econdmico muy importante, dado que todos los
calculos para la conversion se hicieron a 16 euros la accion (en el intermedio por el juego de
las ampliaciones dc capital se estableci6 el precio en 12,96 euros) vy al final resulié que en
dicha fecha de conversion obligatoria solo alcanzaban un valor de un poco més de 5 euros la

accion.

Debe sefialarse, finalmente, que los actores deben ser calificados como minoristas. El
hecho de haber invertido en bolsa no altera ni tal condicién ni el caracter conservador
moderado que nos merece, pues es dificil comprender que un matrimonio sencillo ponga en
ricsgo el capital ahorrado a lo largo de muchos afios por la obtencién de unos puntos de

mayor rendimiento.

TERCERO.- El producto de controversia debe ser considerado como producto
complecjo (no existe discrepancia al respecto cntre las partes) y como tal su regulacion la
enconiramos dentro del articulo 79 bis 8.a) de la Ley del Mercado de Valores, Ley 24/1988,
que considera no complejos a dos categorias de valores: 1. Los wvalores tipicamente

desprovistos de riesgo y las acciones cotizadas como valores ordinarios cuyo riesgo es de
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“general conocimiento™; 2. Aquellos en que existan posibilidades frecucntes de venta,
reembolso u otro tipo de liquidacién de dicho instrumento financiero a precios publicamente
disponibles para los miembros en el mercado y que sean precios de mercado o precios
ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacién independientes del emisor, y aquellos que
no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de
adquisicién del instrumento y debiendo, finalmente, existir a disposiciéon del pablico
informacion suficiente sobre sus caracteristicas que debera ser comprensible de modo que
permita a un cliente minorista medio emitir un juicio fundado para decidir si realiza una

operacion en ese instrumento.

Los articulos 38 y 39 del Real Decreto 1310/2005 contienen la distincion entre tres
clases de inversores en valores negociables: el inversor o cliente minorista, el inversor

iniciado o experto y el inversor cualificado.

El primero, el minorista, es caracterizado por defecto o exclusién: lo es quien no es
experto o cualificado. El minorista es merecedor de mejor proteccién juridica que la
procurada por el principio de autotutela previo acceso a una informacién reglada sobre cl
emisor y los valores que rige el mercado primario. La simple disposicion de la informacion
reglada y su registro en la Comisién Nacional del Mercado de Valores no desactiva la
responsabilidad del emisor y demis sujetos intervinientes, pues no produce el efecto de
capacitar a todo inversor para evaluar la naturaleza y riesgos ni para valorar la situacién
financiera actual y previsible del emisor. Se da, asi, lo que se ha venido llamando una
situacién objetiva de informacién asimétrica entre el emisor o comercializador y los

inversores minoristas.

La superacién por insuficiencia del sistema de informacion reglada como sistema de
proteccién del inversor minorista - y, por tanto, se establece la necesidad de crear
obligaciones de diligencia profesional - tomé definitivo impulso por la trasposicién de la
Directiva 2004/39/CE (conocida como MIFID) a nuestro derecho mediante la Ley 47/2007,

de 19 de diciembre, que reformé la Ley del Merado de Valores y por el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero.
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Esta normativa impone que las entidades de crédito tienen el deber general de
“comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes, cuidando de tales
intereses como si fueran propios, y, en particular, observando las normas establecidas en este
capitulo y en sus disposiciones reglamentarias de desarrollo” (articulo 79). Entre talcs
obligaciones figura la esencial obligacion de informacién (articulo 79 bis). La entidad debe
“mantener, en todo momento, adecuadamente informados a sus clicntes”, debe ser
“imparcial, clara y no engafiosa” y debe versar “sobre los instrumentos financieros y las
estrategias de inversion... en funcién de que la misma «les permita comprender la naturaleza
y los riesgos... del tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece pudiendo, por

tanto, tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento de causa.”

Descendiendo todavia mds sobre las obligaciones concretas de informacion, el
articulo 79 bis, apartados 6 y 7, expresa que la empresa de servicios de inversion — entre las
que se incluyen las entidades de crédito — que asesore, coloque, comercialice o preste
cualquier clase de servicio de inversion sobte tales valores complejos — debe cumplir las
siguientes obligaciones: a) Obligacién de obtener la informacién necesaria sobre los
conocimientos y experiencia del cliente, b) Deber de abstenerse de recomendar servicios de
inversién cuando la entidad no obtenga la referida informacién, c) Deber de solicitar al
cliente minorista informacién sobre sus conocimientos y experiencia en el ambito de
inversién correspondicnte al tipo concreto de producto a fin de que la entidad pueda cvaluar
si el servicio o producto de inversion es adecuado para el cliente, d) Obligacion de advertir al
cliente que el instrumento financiero no es adecuado para €l, si asi lo considera, €) En caso
de que el clicnte no proporcione la informacién requerida o ésta sea insuficiente, la entidad
tiene el deber de advertirle de que ello le impide determinar si el servicio de inversion o

producto previsto es adecuado para €l.

El articulo 63.1.g) de la Ley de Mercado de Valores determina que se entiende por
asesoramiento en materia de inversion “la prestacion de recomendaciones personalizadas a
un clicnte, sea a peticién de éste o por iniciativa de la empresa de servicios de inversién, con
respecto a una o méas operaciones relativas a instrumentos financieros”, sin que s¢ considere
como tal “las recomendaciones de carécter genérico y no personalizadas que se puedan

realizar en el ambito de la comercializacion de valores ¢ instrumentos financieros, que
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tendrén el valor de comunicaciones de caricter comercial”, por lo que la actuacion del
director de la oficina no cabe sino considerarla “recomendacién personalizada”, y por

consiguiente asesoramiento.

Es cierto que la diferencia entre comercializacién y asesoramiento puede crear
confusion, pues en ambos la decision final es del cliente, quien hace caso o no a los consejos
ofrecidos por la entidad bancaria, pero la iniciativa en la oferta y el hecho no cuestionado del
desconocimiento de estos productos lleva a concluir que se estd anie una gestion asesorada
de las previstas en el citado articulo 63.1.g) ¥ la entidad demandada presté un servicio activo

de ascsoramiento que excede del simple contrato de administracion de valores.

CUARTO.- Somos conocedores de la existencia de jurisprudencia contradicloria en
cl tema qué nos ocupa y solo es necesario para ello examinar las aportadas por ambas partes
en el presente expediente, y no tenemos problema alguno en reconocer que hemos dictado
sentencia (no firme) desestimando una demanda contra la misma entidad financiera, por el
mismo producto financiero y con la misma causa de pedir, pero ello por las razones
concretas que enmarcan la contratacién en cada supucsto, ademas de las circunstancias

personales del inversor.

Pues lo cierto es que, pese a esa jurisprudencia encontrada, hoy existen ya sentencias
del Tribunal Supremo que, si bien en un supuesto relativo a un producto financiero distinto,
perfilan ya el marco en el que debe hacerse ¢l concreto examen de las circunstancias de
hecho de cada caso concreto, pudiendo sin embargo extraer conclusiones genéricas respecto
de la contratacién de este tipo de productos.

Nos referimos, en concreto, a la STS de fecha reciente de 3 de febrero de 2016 que
sefiala:

“Como ya hemos advertido en numerosas sentencias (enire ellas, Sentencias 460/2014, de 10 de
septiembre, y 547/2015, de 20 de octubre), también con anterioridad a la trasposicion de la
Directiva MiFID, la normativa del mercado de valores daba «una destacada importancia al correcto

conocimiento por el cliente de los riesgos que asume al contratar productos y servicios de inversion,
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y obliga a las empresas que operan en ese mercado a observar unos estdndares muy altos en la
informacién que sobre esos extremos han de dar a los clientes, potenciales 0 efectivos. Estas
previsiones normativas Son indicativas de que los detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué
circunstancias depende y a qué operadores econdmicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones
de cdlculo, accesorias, sino que tienen el cardcter de esenciales, pues se proyectan sobre las
presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato,
en concrelo sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos con quienes se contrala (o las
garantias existentes frente a su insolvencia), que se integran en la causa principal de su celebracion,

pues afectan a los riesgos aparejados a la inversion que se realiza.

El art. 79 LMV ya establecia como una de las obligaciones de las empresas de servicios de
inversion, las entidades de crédito y las personas o entidades que actiien en el mercado de valores,
tanto recibiendo o ejecutando Srdenes como asesorando sobre inversiones en valores, la de
«asegurarse de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus clientes y mantenerlos

siempre adecuadamente informados [...].»-

Por su parte, el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que establecia las normas de actuacion en los
mercados de valores y registros obligatorios, desarrollaba las normas de conducta que debian
cumplir las empresas del mercado de valores. Resumidamente, tales empresas debian actuar en el
ejercicio de sus actividades con imparcialidad y buena fe, sin anteponer los intereses propios a los
de sus clientes, en beneficio de éstos y del buen funcionamiento del mercado, realizando sus
operaciones cOR cuidado y diligencia, segin las estrictas instrucciones de sus clientes, de quienes
debian solicitar informacién sobre su situacién financiera, experiencia inversora y objetivos de

inversion.

El art. 5 del anexo de este RD 629/1993 regulaba con mayor detalle la informacién que estas

entidades que prestan servicios financieros debian ofrecer a sus clientes:

« 1. Las entidades ofrecerdn y suministrardn a sus clientes toda la informacion de que dispongan

cuando pueda ser relevante para la adopcion por ellos de decisiones de inversién y deberan dedicar
a cada uno el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los productos y servicios mds

apropiados a sus objetivos [-1

3. La informacion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada @ tiempo
‘para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion

conlleva, muy especialmente en los productos financieros de dlto riesgo, de forma que el cliente
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conozca con precision los efectos de la operacién que contrata. Cualquier prevision o prediccién
debe estar razonablemente justificada y acompafiada de las explicaciones necesarias para evitar

malentendidosy.

En la medida en que no habia entrado en vigor la resefiada normativa MiFID, no regia la exigencia
de recabar el test de idoneidad (art. 79 bis.6 LMV), con la consiguiente valoracion de que existio un
asesoramiento. El test de idoneidad opera, cuando sea de aplicacion la normativa MiFID, en caso de
que se haya prestado un servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de
carteras mediante la realizacion de una recomendacion personalizada. La entidad financiera que
preste estos servicios debe realizar un examen completo del cliente, mediante el denominado test de
idoneidad, que suma el test de conveniencia (conocimientos y experiencia) a un informe sobre la
situacion financiera (ingresos, gastos y patrimonio) y los objetivos de inversién (duracidn previsia,
perfil de riesgo y finalidad) del cliente, para recomendarle los servicios o instrumentos que mds le

convengan.

10. En cualquier caso, constituye jurisprudencia constante de esta Sala que tanto bajo la normativa
MFID, como bajo la pre MiFID, en la comercializacién de productos complejos por parte de las
entidades prestadores de servicios financieros a inversores no profesionales existe una asimelria
informativa, que impone a dichas entidades financieras el deber de suministrar al cliente una
informacion comprensible y adecuada de las caracteristicas del producto y los concretos riesgos que
les puede comportar su contratacion [sentencia 588/2015, de 10 de noviembre, con cita de la
anterior sentencia 840/2013, de 20 de enero de 2014, y sentencia 742/2015, de 18 de diciembre].

La sentencia de apelacion extrae la conclusién de que los clientes fueron informados sobre la
naturaleza y los riesgos del producto de que a su entender aparecen claramente descritos en los
propios coniratos. Pero la informacion contemda en los contratos, cuando se trata de un producto
complejo, no es suficiente. No basta con que en el contrato se haga mencion de que «el titular asume
el riesgo de que la rentabilidad final del producto sea negativa y que pueda recibir un importe de
devolucion inferior al importe principal invertido», pues se trata de una advertencia genérica. Es
preciso ilustrar los concrelos riesgos y advertir cudnto puede llegar a perderse de la inversion y en
qué casos, con algunos ejemplos o escenarios. Dicho de otro modo, en el caso de un inversor no

prafesional, como eran los recurrentes (una cosa es que se haya concluido que hubieran tenido
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alguna experiencia previa en productos de riesgo, a los efectos de negar la excusab ilidad del evror, y
otra muy distinta atribuirles la condicién de inversor profesional), no basta con que la informacion
aparezca en las cldusulas del contrato, y por lo tanto con la mera lectura del documento. Es preciso
que se ilustre el fincionamiento del producto complejo con ejemplos que pongan en evidencia los

concretos riesgos que asume el cliente (Sentencia 689/2012, de 16 de diciembre).

El que se imponga a la entidad financiera que comercializa productos financieros complejos, como
el contratado por las partes, el deber de suministrar al cliente inversor no profesional una
informacion comprensible y adecuada de tales instrumenios (0 productos) financieros, que
necesariamente ha de incluir « orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales
instrumentos », muestra que esta informacion es imprescindible para que el inversor no profesional
pueda prestar vélidamente su consentimiento. De tal forma que €l desconocimiento de eslos
concretos riesgos asociados al producto financiero que contrata pone en evidencia que la
representacion mental que el cliente se hacia de lo que contrataba era equivocada. Y este error es
esencial pues afecta a las presuposiciones que fueron causa principal de la contratacién del
producto financiero. En este sentido nos promunciamos en la Sentencia 689/2015, de 16 de
diciembre.

Conviene aclarar, como ya hicimos en la Sentencia 84072013, de 20 de enero de 2014 , que lo que
vicia el consentimiento por ervor es la falta de conocimiento del producto contratado y de los
concrelos riesgos asociados al mismo, que determina en el cliente inversor no profesional que lo
contrata una representacién mental equivocada sobre el objeto del contrato, pero no el
incumplimiento por parte de la entidad financiera de los deberes de informacion expueslos, pues
pudiera darse el caso de que ese cliente concreto ya conociera el contenido de esta informacidn. Sin
perjuicio de que en estos casos, hayamos entendido que la falta de acreditacién del cumplimiento de
estos deberes de informacion permite presumir en el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre
el producto contratado y Sus riesgos asociados que vicia el consentimiento. Esta presuncién no
queda contradicha por la circunstancia de que en el caso del Sr. Estanislao hubiera contratado dos
productos estructurados tridente, uno en el afio 2005 y otro posterior en el 2007, pues ambos son
objeto de la accidn de nulidad, y el hecho de que no se hubieran actualizado los posibles riesgos de
pérdida de la inversién en el caso del primer contrato, explica que e contratara el segundo sin

conciencia de aquellos riesgos. Los hechos narrados por la sentencia recurrida en su_fundamento
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juridico sexto no justifican que a los recurrentes se les atribuya un perfil de inversor de riesgo, que

justifique la ausencia de error sobre los riesgos de pérdida significativa de la inversion.

Y, como también hemos recordado en otras ocasiones, el error ha de ser, ademas de relevante,
excusable. La jurisprudencia valora la conducta del ignorante o equivocado, de tal forma que niega
profeccion a quien, con el empleo de la diligencia que era exigible en las circunstancias
concurrentes, habria conocido lo que al contratar ignorabay, en la situacion de conflicto, protege a
la otra parte confraianie, COm Gada en la apariencia que genera toda declaracion negocial
seriamente emitida» (sentemcia 689/2015, de 16 de diciembre, con cita de la anterior sentencia
84072013, de 20 de enero de 2014). Pero esta misma jurisprudencia, entiende que en casos como el
presente, «la existencia de estos deberes de informacién que pesan sobre la entidad financiera incide
directamente en la concurrencia del requisito de la excusabilidad del ervor, pues si el cliente
minovista estaba necesitado de esta informacion y la entidad financiera estaba obligada a
suministrarsela de forma comprensible y adecuada, el conacimiento equivocado sobre los concretos
riesgos asociados al producto financiero complejo contratado en que consiste el error, le es

excusable al cliente».’

La sentencia de la seccion 20 de la Audiencia Provincial de Madrid, de fecha 23 de
febreto de 2016, en un supuesto igual al que nos ocupa (el mismo producto financiero)

expresa su criterio al respecto, criterio que hacemos propio, al sefialar:

“En todo caso, la nulidad que se interesa en la demanda y es acogida en la sentencia, deberd
analizarse, no tanto en funcion de las caracteristicas propias del producto, sino del conocimiento
que del mismo tenia el cliente y de la existencia o no de un error invalidante al prestar el
consentimiento, a la vista de la informacion suministrada por la entidad demandada y del
cumplimiento de las especiales obligaciones que le impone la normativa reguladora de la actividad
financiera, a fin de deducir de todo ello si existe o no un error invalidante al prestar el

consentimiento.

CUARTO .- La siguiente cuestion a analizar ha de venir referida a si la relacion juridica existente
entre las partes aqui enfrentadas, participa de las caracteristicas propias de los servicios de
asesoramiento o de mera comercializacion, en cuanto las obligaciones que se derivan para la

entidad bancaria no son la mismas ern uno u otro supuesto.
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Como sefiala la sentencia de la Sec. 14° de esta Audiencia de fecha 2 de diciembre de 2.014, la
existencia y extension del deber de asesoramienio por parle de las entidades financieras cuando
presian determinados servicios bancarios, no deriva necesariamente de la existencia de pactos
escritos, por cuanto la existencia de dicha relacién juridica era posible, conforme a la inicial Ley del
mercado de Valores, en cuanto en todo momenio se ha exigido a las empresas autorizadas para
qctuar en dicho émbito, un especial deber de diligencia, informacion y defensa de los intereses de
sus clientes. Como sefiala la sentencia del Tribunal Supremo de 2 () de enero de 2.014, con hase en
lo que sefiala la S TJUE de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48. S.L. (C-604/2011), "(Da cuestion de
si un servicio de inversion constifuye o0 no un asesoramiento en materia de inversién no depende de
la naturaleza del instrumento financiero en si, sino de la forma en que este tiltimo es ofrecido al
cliente o posible cliente” (apartado 53). Y esta valoracién debe realizarse con los criterios previstos
en el art. 52 Directiva 2006/73, que aclara la definicion de servicio de asesoramiento en materia de
inversion del art. 4.4 Directiva 2004/39/CE., precepto que define el servicio de asesoramiento en
materia de inversién como " la prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a
peticion de éste o por iniciativa de la empresa de inversién, con respecto @ unda o mds operaciones
relativas a instrumentos financieros”. Y el art. 52 Directiva 2006/73/CE aclara que "se entenderd
por recomendacion personal una recomendacion realizada a wna persona en su calidad de inversor
o posible inversor (..)", que se presente como conveniente para esa persona o se base en una
consideracion de sus circunstancias personales. Carece de esta consideracién de recomendacion
personalizada si se divulga exclusivamenie a través de canales de distribucion o va destinada al

publico.

QUINTO .- A los mismos efectos de analizar el grado de cumplimiento que ha realizado la entidad
bancaria de sus obligaciones, hemos de precisar la normativa aplicable a los hechos aqui discutidos,
pues siendo las drdenes de adquisicion de fecha 25 de septiembre de 2.007, el marco normativo a
lener en cuenia estd constituido, por una parte la Ley 24/1988 de 28 de Julio del Mercado de
Valores en la version vigente del 13 de Agosto al 21 de Diciembre de 2007, el Real Decreto
Legislativo 629/1993, vigente hasta el 17 de Febrero de 2008, asi como la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 25 de Octubre de 1995 que desarrollé parcialmente este Real Decreto,
concretamente en sus articulos noveno a undécimo, en vigor hasta la entrada en vigor del Real
Decreto 217/2008 de 15 de Febrero . Ahora bien, el hecho de que no se hubiera fraspuesto a nuestro
ordenamiento la Directiva 2004/39/CE, no equivale a que conforme a la anterior normativa, no

fuera exigible a las entidades bancarias el deber de informar, actuar en defensa de los intereses de
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sus cliente y adoptar unas normas de conducta, en términos muy parecidos a los que se reflejaron
expresamente en la nueva LMYV, En este sentido en el articulo 79 de la Ley 24/1998, asi como los
cédigos de conducta aprobados por el Gobierno en desarrollo de las mismas y el Ministerio de
Economia a propuesta de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, exiéian que las empresas
de servicios de inversion, entidades de crédito y las personas o entidades que intervengan en el
Mercado de Valores, "tanto recibiendo o ejecutando ordenes como asesorando sobre inversiones en
valores”, debian atenerse a los principios y requisitos que el mismo preceplo sefiala y que a los

efectos que nos interesa son:

a) Comportarse con diligencia y trasparencia en interés de sus clientes y en defensa de la integridad

del mercado”,

¢) Desarrollar una gestion ordenada y prudente, cuidando de los intereses de sus clientes como si

fuesen propios"”,

d) Asegurarse de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus clientes y mantenerlos

siempre adecuadamente informados",

¢) Dejar constancia frente a Jos clientes de cualquier posible conflicto de intereses en relacion con el

asesoramiento o con el servicio de inversion que se preste.

Igualmente, en el Anexo del Real Decreto 629/1993 de 3 de Mayo, sobre Normas de actuacion en los
Mercados de Valores, que venta a regular en la época en la que se suscribieron el producio aqui
analizado, el cédigo general de buena conducta de los mercados de valoves, en su art 2 se dice que

{odas las entidades intervienen en €l mismo deben actuar con el cuidado y diligencia en sus
operaciones, sefialando en su art 4.1 que las entidades solicitardn de sus clientes la informacién
necesaria para su correcia identificacion, asi como informacién sobre su situacion financiera,
experiencia inversora y objetivos de inversion cuando esta ultima sea relevanie para los servicios
que se vayan a proveer, sefialando en su art 5, bajo el titulo de "Informacion a los clientes” que estas
entidades ofrecerdn y suministrardn a sus clientes "toda la informacién de que dispongan cuando
pueda ser relevanie para la adopcién por ellos de decisiones de inversion" y deberdn dedicar a cada
uno el tiempo y la atencién adecuados para encontrar los productos y servicios mds apropiados a
sus objetivos, indicando en el punto 3 de este mismo precepto que "La informacion a la clientela
debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para evitar su incorrecta
interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacién conlleva, muy especialmente

en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precision los efectos
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de la operacion que contrata. Cualquier prevision 0 prediccion debe estar razonablemente
Jjustificada y acompafiada de las explicaciones necesarias o malentendidos”, indicando en un
apariado 5 que las entidades deberdn informar a sus clientes con la maxima celeridad de todas las
incidencias relativas a las operaciones contratadas con ellos recabando nuevas instrucciones en

caso de ser necesario en interés del cliente.

Finalmente la Ovden de 25 de Octubre de 1995 en su articulo Noveno indicaba, en relacion con la
informacicn de las operaciones a realizar, en su punto 1 que las entidades deberian informar a sus
clientes con la debida diligencia de todos Jos asuntos concernientes a Sus operaciones, serialando
que "Dicha informacidn deberd ser clara, concreta y de ficil comprension", indicando como debian

practicar las liquidaciones de las operaciones o servicios contratados.

Con base a dicha normativa, entendemos es de aplicacion al caso, la doctrina que, en relacion al
deber de informacién de las entidades financieras que ofrecen productos como el aqui analizado,
establece la Sala 1° del Tribunal Supremo, en las sentencias n° 840/2013, del Pleno, de 20 de enero
de 2014, recurso n° 879/2012, y la de 08 de julio de 2014, recurso n° 1256/2012, y que puede

sintetizarse en los siguientes criterios:

].- El contenido minimo de la informacion debe comprender: a) Los riesgos conexos a es¢ tipo de
instrumento financiero, incluida una explicacicén del apalancamiento y de sus efectos, y el riesgo de
pérdida total de la inversion. b) La volatilidad del precio de ese tipo de instrumento financiero y
cualquier limitacién del mercado, o mercados, en que pueda negociarse. ¢) La posibilidad de que el
inversor, asuma, ademds del coste de adquisicion del instrumento financiero en cuestion,
compromisos financieros y otras obligaciones adicionales, incluidas posibles responsabilidades
legales, como consecuencia de la realizacién de transacciones sobre ese instrumenio financiero, y d)
Cualquier margen obligatorio que se hubiera establecido u otra obligacion similar aplicable a ese
tipo de instrumento. Ademds, las entidades financieras deben valorar los conocimienios y la
experiencia en materia financiera del cliente, para precisar qué tipo de informacion ha de
proporciondrsele en relacion con el producto de que se irata, y en su caso emitir un juicio de

conveniencia o de idoneidad.

2 . La habitual desproporcién que existe entre la entidad que comercializa servicios financieros y los
clientes, derivada de la asimetria informativa sobre productos financieros complejos, ha

determinado la necesidad de una normativa especifica protectora del inversor no experimentado,
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que tiene su ultimo fundamento en el principio de la buena fe negocial, destacando un elevado

esténdar de informacién exigible a la empresa que presta el servicio de inversion.

- 3.- KI cliente debe ser informado por el banco antes de la perfeccion del contralo de los riesgos que
comporta la operacién especulativa, como consecuencia del deber general de actuar conforme a las
exigencias de la buena fe que se contienen en el articulo 7 del Cédigo Civil y para el cumplimiento
de ese deber de informacion no basta con que esla sea imparcial, clara y no engafiosa, sino que
deberd incluir de manera comprensible informacion adecuada sobre los instrumentos firancieros y
las estrategias de mversion y también orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a

tales instrumentos o estrategias.

4.- Para discernir si un servicio constituye 0 no un asesoramiento en maleria financiera no ha de
estarse tanto a la naturaleza del instrumento financiero como a la forma en que este es ofrecido al
cliente, valoracion que debe realizarse con los criterios establecidos en el articulo 52 Directiva
2006/73 segim la doctrina fijada por la STJUE de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48, S.L. (C-
604/2011).

S.- La incidencia del incumplimiento del deber de informacion en la apreciacién del error vicio del
consentimiento cuando hay un servicio de asesoramiento financiero, puede resumirse en los

siguientes punfos:
a.- Corresponde a la entidad financiera acreditar que se ha suministrado dicha informacion.

b.- El incumplimiento de los deberes de informacién no conlleva necesariamente la existencia del

error vicio pero puede incidir en la apreciacion del mismo.

c.- El error sustancial que debe recaer sobre el objeto del conirato es el que afecta a los concretos

riesgos asociados a la contratacion del producto.

d.- La informacién -que necesariamente ha de incluir orientaciones y advertencias sobre los riesgos
asociados a los instrumentos financieros (art. 79 bis 3 LMNV)- es imprescindible para que el cliente
minorista pueda prestar vdlidamente su consentimienio, bien entendido que lo que vicia el
consentimienta por error es la falta del conacimiento del producto y de sus riesgos asociados, pero

no el incumplimiento del deber de informacion.

e.- El deber de informacion que pesa sobre la entidad financiera incide directamente en la

concurrencia del requisito de excusabilidad del error, pues si el cliente minorista estaba necesitado
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de esa informacién y la entidad financiera estaba obligada a suministrdrsela de forma comprensible
y adecuada, el conocimiento equivocado sobre los concrelos riesgos asociados al producto

financiero complejo contratado en qué consiste el error, le es excusable al cliente.

f.- Ahora bien, no cabe considerar que el error vicio constituye una consecuencia ineluctable de la
inexistencia o deficiencia de la informacion, puesto que puede haber padecido error quien hubiera
sido informado - otra cosa es que sea excusable - y, por el contrario, que no lo haya sufrido quien no
lo fue, de manera que cuando, de entre los distintos remedios que el ordenamiento qfrece, se opta
por el que lleva a la anulacién del contrato por error vicio, se impone obtener la prueba del mismo,
demostrando los hechos externos que llevaron a él, esto es, los datos que permitan deducir si lo hubo

0 RO.

Como sefidla la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de Enero de 2015 (recurso de casacion
2290/12 ), los elevados stindares de informacion que la normativa del Mercado de Valores impone a
las entidades financieras, exige que el cliente tenga un correcto conocimiento de los riesgos que
asume al contratar productos y servicios de inversicn, de forma que los detalles de qué riesgo se
asume, de qué circunstancias depende y a qué operaciones econdmicas se asocia el riesgo, no son
meras cuestiones de cdlculo o accesorias, sino que tienen el cardcter de esencial, no bastando para
tener por cumplido este deber esencial de informacion, con la inclusion de menciones estereotipadas
predispuestas por quien estd obligado a dar la informacion, en las que el adherente declara haber
sido informado debidamente, pues como s¢ indica en la ya citada sentencia de 12 de Enero de 2015 ,
en la que se cita la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 18 de Diciembre de
2014, dictada en el asunto C-449/13 , no puede aceptarse que, una cléusula tipo, pueda significar el
reconocimiento por el consumidor del pleno y debido cumplimiento de las obligaciones

contractuales.”

QUINTO.- Pues bien, hechas todas las anteriores consideraciones, debemos hacer
aplicacién de ellas a nuestro supuesto, y como quedd dicho anteriormente ni las
circunstancias personales de los actores, ni las circunstancias de la contratacion habida

avalan la tesis de la demandada, sino todo lo contrario.
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La entidad bancaria, sin duda por tratarse de un antiguo empleado suyo y en la
conviceion de que seria bueno para sus intereses, aconseja la suscripcion a los actores, pero
soslayando el cumplimiento de la norma que le era exigible por el cardcter minorista de los
actores, por su desconocimiento del producto complejo y por la ausencia de cualquier
supuesto de variacién que pudiera ser facilmente comprensible, pues de haberlo hecho sin

duda hubiera primado mas la seguridad de su capital que la obtencion de un mayor rédito.

Facil hubiera sido a la demandada hacer estos supuestos para una mejor comprension
por los actores y no existe prueba de ninguna clase que haya dejado acreditado lo antetior,

sino todo lo contrario.

Es més la propia entidad demandada quiebra la regulacioén interna en su propio
comportamiento cuando se trata de productos anaranjados (ya es suponer que lo sea), pues lo
légico hubiera sido alcanzar la conclusién de que el producto no era idéneo para el perfil de
los actores, y solo en el supuesto de persistir estos en su voluntad hacedles suscribir de su

puilo y letra la excusa de responsabilidad.

No lo hicieron asi y la consecuencia por ello debe ser que el consentimiento prestado

estd viciado por error, error excusable, que conforme a la sentencia antes transcrita

“Para que quepa hablar de ervor vicio es necesario que la representacién equivocada merezca esa
consideracion, lo que exige que se muestre, para quien afirma haber errado, como suficientemente
segura y no como una mera posibilidad dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias,
sefialando el art. 1266 CC que, para invalidar el consentimiento , el ervor ha de recaer -ademds de
sobre la persona, en determinados casos-sobre la sustancia de la cosa que constituye el objeto del
contrato o sobre aquellas condiciones de la cosa que principalmente hubieren dado motivo a
celebrarlo, esto es, sobre el objeto o materia propia del contrato (art. 1261.2 CC), debiendo ser el
error esencial, en el sentido de proyectarse, precisamente, sobre aquellas presuposiciones - respecto
de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto 0 materia del contrato-que hubieran sido la
causa principal de su celebracion, en el sentido de causa concreta o de motivos incorporados a la

causa.
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Por otro lado, el error ha de ser, ademds de relevante, inexcusable. La jurisprudencia valora la
conducta del ignorante o equivocado, de tal forma que niega proteccion a quien, con el empleo de la
diligencia que era exigible en las circunstancias concurrentes, habria conocido lo que al contratar
ignoraba y, en la situacion de conflicto, protege a la otra parte coniratante, confiada en la

apariencia que genera toda declaracién negocial seriamente emitida.

.

Si bien, como ha venido indicando nuesiro Tribunal Supremo en diferentes resoluciones, el

incumplimiento por una empresa de inversion de su deber de informar al cliente no profesional, en el
ambito del mercado de valores y de productos y servicios de imversion, no impide que en algim caso
dicho cliente conozca la naturaleza y riesgos del producto, y por lo tanto no haya padecido error al
contratar, sin embargo tal incumplimiento lleva a presumir en el cliente la falta de conocimiento
suficiente sobre el producto contratado y riesgos asociados, de forma que si bien la qusencia de
informacion adecuada no determina por si la existencia de error si permite presumirlo, como se
indicé en sentencias de este Alto Tribunal de 20 de Enero de 2014 (recurso de casacién 879/12 ), y
se ha reiterado en resolucion de 12 de Enero de 2015 (recurso de casacion 2290/12 ). ”

Los efectos de la nulidad decretada conlleva la estimacién de la pretension de
restitucién de las cosas que hubiesen sido objeto de contrato, con sus frutos, y el precio con
los intereses, en los términos que sefiala el articulo 1.303 del Cédigo Civil , de suerte que la
demandada debera restituir a los demandantes la cantidad invertida de 100.000 euros,
incrementada con los intereses legales devengados por dicha cantidad desde el dia en que se
cargb en su cuenta el coste de la suscripcion hasta la fecha de esta sentencia. Los
demandantes deberén restituir los importes petcibidos por intereses, incrementados con los
intereses legales desde las respectivas fechas en que se percibieron hasta la fecha de csa
sentencia y deberan reintegrar el valor de 1as acciones obtenidas tras la conversién de estos
producto, asi como los beneficios derivados de la titularidad de esas acciones que ya han

percibido y los que hayan seguido percibiendo hasta la fecha de esta sentencia.
~ SEXTO.- En cuanto a las cosas, de conformidad con lo establecido en el articulo
394 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, ante la estimacion de la demanda procederia su

imposici6n a la demandada, pero aceptamos 1a existencia de las suficientes dudas de hecho 'y

de derecho por la complejidad de las cuestiones financieras en ¢l momento y seguin nuestra
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realidad social, que nos permiten no consideremos carente de cualquier fundamento la

oposicién, lo que nos permite la no imposicion de costas.

Por todo lo expuesto, en nombre de S.M. El Rey y por la autoridad conferida por €l
- Pueblo Espafiol,

Que debo estimar y estimo la demanda formulada por el procurador don Antonio

Garcfa Martinez, en nombre y representacién de don )

P - - - LS ARt o N
b

S.A. y, en consecuencia, eclaro nulo, con la consiguiente restitucion reciproca de
prestaciones, el confrato u orden de compra de 20 titulos denominados VALORES
SANTANDER, orden sin fecha, por importe de CIEN MIL EUROS, que deberan ser
restituidas a la parte actora, mds sus intereses legales desde la fecha en que se produjo el
cargo en la cuenta corricnte de los actores de tal orden de compra, debiendo por su parte los
actores devolver todas las cantidades percibidas por cualquier concepto por la titularidad
dicha, més sus correspondientes intereses legales, y ademés con devolucién de las acciones
recibidas producto de la conversion obligatoria més cualquier beneficio o dividendo
obtenido, o, caso de haberlas vendido, el producto obtenido con tal venta, sin imposicién de

costas.
Notifiquese a las partes y hdgase saber que contra esta resolucion cabe interponer
recurso de apelacion, para ante la Audiencia Provincial de Madrid, dentro de los veinte dias

siguientes a su notificacion.

Asi por esta mi sentencia lo pronuncio, mando y firmo.
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PUBLICACION.- Leida y publicada ha sido la anterior sentencia por el Sr. Juez que
la dictd, encontrandose celebrando Audiencia Ptblica en el mismo dia de su fecha, en
Madrid, a fecha anterior. Doy fe.
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