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ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Con fecha 30 de septiembre de 2.016, se presentd por la representacion
procesal de y

demanda de juicio ordinario contra la entidad BANCO SANTANDER SA.,
con base en los hechos y fundamentos de derecho que tuvo por convenientes y que
constan en las actuaciones, interesando que: a) con caracter general, se declare la
nulidad, o en su caso anulabilidad, por alguna o todas las siguientes causas: error en el
consentimiento de los actos en la suscripcion de la orden de compra / contrato de
Valores Santander por importe de 300.000 € en fecha 10/09/2007. Asi como el posterior
canje del producto por acciones de la entidad, por vulneracion de normas imperativas
por BANCO SANANTADER SA., por dolo omisivo. Todo ello con las consecuencias
legales inherentes a dicha declaracion y condenando a la entidad demandada al pago de
intereses legales desde la fecha de la inversion asi como los correspondientes desde la
fecha de interposicion de la demanda; y, b) subsidiariamente, en supuesto de no
estimarse el anterior postulado: declare que por la entidad demandada ha incumplido
dolosamente, o cuanto menos, culposamente, las obligaciones de informacion,
diligencia y transparecencia en su relacion con los actores; y, en consecuencia, se
condene a la demandada al resarcimiento a los demandantes, en concepto de dafios y
perjuicios, de la pérdida economica sufrida, esto es, 3000 € con sus intereses legales
correspondientes; y, todo ello con expresa condena en costas al demandado.

SEGUNDO.- Admitida a tramite la demanda, se dio traslado de la misma a la parte
demandada, con emplazamiento para que contestase a la misma en el plazo legalmente
establecido, presentandose, escrito de contestacion en el que, tras la alegacion de los
hechos y fundamentos de derecho que tuvo por convenientes y que constan en las
actuaciones, interes6 que se dictase Sentencia por la que se desestime integramente la



demanda formulada por la parte actora, acogiéndose la excepcion de caduciad de la
acciono en su defecto se desestimase la demanda por haber sido informada la parte
actora convenientemente sobre las caracteristicas del producto, habiendo comprendido
los riesgos inherentes al mismo.

TERCERO.- El dia senalado se celebrd' audiencia-previa, a la cual asistieron las partes,
proponiendo la prueba que estimaron conforme a sus pretensiones, sefialandose fecha de
celebracion del juicio. El dia sefalado se celebro el acto del juicio, practicandose la
prueba propuesta y admitida y, tras las conclusiones de las partes, las actuaciones
quedaron vistas para sentencia.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO- Instada por la parte actora demanda por la que solicita la declaracion de
nulidad del contrato de " Valores Santander " suscrito en fecha 10 de septiembre de
2.007 , aduciendo el incumplimiento por parte de la demandada de las obligaciones
de informacidon que se exigen para la comercializacion de un producto como el que
ahora nos ocupa, que habria llevado a la parte actora a la asuncion del contrato con un
vicio esencial en el consentimiento y opuesta la parte demandada interponiendo la
excepcion de caducidad , a la vez que alegaba la existencia de una adecuada
informacion, habra que convenir que la respuesta a la peticion que nos ocupa pasara
por analizar por una parte la naturaleza del producto sometido a comercializacion para
asi poder entrar a valorar la informacion que era exigible, si la que se suministro al
cliente fue adecuada al tipo de producto ofertado en aras a poder obtener un
consentimiento libre e informado en la contratacién del producto y el momento en su
caso en que la parte actora pudo ejercitar su accidon por tener un perfecto conocimiento
de las caracteristicas y riesgos del contrato.

SEGUNDO- Entrando en la valoracion de la naturaleza del producto, como paso
previo para determinar la informacion que seria exigible y la procedencia de la
excepcion de caducidad, habra que efectuar las siguientes observaciones:

A) Se esta adquiriendo un producto que conlleva el nacimiento de una obligaciéon
de conversion del producto en acciones del Banco Santander, pues, tal y como
recoge el "Triptico" publicado por el "Banco Santander S. A.", la emisién de este
producto surge con la finalidad de financiar la Oferta Publica de Adquisicion sobre
"ABN Amro" por parte del consorcio formado por "Banco Santander", "Royal Bank of
Scotland" y "Fortis", siendo consecuencia de ello que el comportamiento y la
rentabilidad de los Valores se encontraban vinculados al desenlace de la operacion,
pudiendo darse dos escenarios:

1-Que el consorcio cerrara la adquisicion de "ABN Amro", en cuyo caso los efectos
serian:

A- los Valores proporcionarian una remuneracion no asegurada, quedando
como facultad del banco si realiza el pago de intereses, del 7,30% nominal anual (7,50%
TAE) hasta el 4 de octubre de 2008 y de Euribor mas 2,75 % a partir de esa fecha y
hasta el quinto aniversario.

B- La remuneracion, si la hubiera, se pagaria por trimestres vencidos.

C- Existen diferentes momentos en los que el inversor podria decidir
convertir estos valores en acciones del Banco Santander (el canje sera obligatorio si la
emision llegara a su quinto aniversario).

D- Al realizarse la conversion, el precio al que el inversor "pagard" estas
acciones sera un 116% superior al precio que estas tengan en el mercado en una fecha



determinada (es la denominada "prima de conversion").

2- Que el consorcio finalmente no adquiriera el banco holandés, el funcionamiento de
los "Valores" seria similar al de un valor de renta fija con vencimiento a un afio, con una
remuneracion del 7,30% nominal anual (7,50% TAE) y amortizacion en efectivo.

Asi las cosas se hace evidente que los "Valores Convertibles Santander" eran un
producto financiero con vencimiento definitivo el dia 4 de octubre de 2012, cuya
naturaleza era la de una obligacidon necesariamente convertible en acciones del Banco
Santander a un precio fijado en su contratacion, en septiembre de 2007. Derivandose de
ello que el cliente no estaba contratando un bono simple con el que se generaba el
derecho a obtener de forma necesaria un 7,5% de interés TAE fijo y después un Euribor
mas 2,75%, como parecia reflejar su publicidad , sino un bono que llevaba inherente la
obligacion de ser convertido a su vencimiento en acciones del banco Santander, con lo
que el cliente estaba asumiendo no solo el riesgo de la Bolsa (invertir en acciones del
Banco Santander), sino el riesgo de invertir en bolsa sin saber las condiciones que iban
a estar vigentes cuando se produjera la final adquisicion de acciones, con lo que se
limitaba sustancialmente sus posibilidades de conocimiento de las condiciones
economicas de la inversion, aumentandose sustancialmente el riesgo, sin un incremento
acorde de las posibilidades de rentabilidad.

B) Se trata de un negocio juridico que debe ser calificado como complejoatenor
del art. 79 bis 8. a de la Ley 24/1988, de 28 de julio, de Mercado de Valores , en cuanto
el mismo establece que:

“No se consideraran instrumentos financieros no complejos:

i) los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores negociableso que
den lugar a su liquidacién en efectivo, determinada por referencia a valores
negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices
o medidas”

Siendo que en el caso que nos ocupa se produce una vinculacion entre la compra del
bono y la adquisicion de las acciones del Banco de Santander, de modo que caso de
efectuarse la compra del banco por la entidad emisora el cliente debera soporta la
conversion en acciones de los bonos. Lo que lleva a adquirir a tal producto la
naturaleza de complejo.

c) El demandante, a los efectos prevenidos en el articulo Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, debe calificarse como cliente minorista, en la medida
en que si atendemos al punto cuarto del articulo 78 bis de la Ley anteriormente
referida, comprobaremos que la misma distingue entre clientes profesionales y
minoristas, efectuando la delimitacion en base a los siguientes criterios:

3. En particular tendréa la consideracién de cliente profesional:

a) Las entidades financieras y demas personas jurfdicasque para poder operar en
los mercados financieros hayan de ser autorizadas o reguladas por Estados, sean o
no miembros de la Unién Europea.



Se incluiran entre ellas las entidades de crédito, las empresas de servicios de
inversién, las compafiias de seguros, las instituciones de inversién colectiva y sus
sociedades gestoras, los fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, los fondos
de titulizacién y sus sociedades gestoras, los que operen habitualmente con
materias primas y con derivados de materias primas, asi como operadores que
contraten en nombre propio y otros inversores institucionales.

b) Los Estados y Administracionesregionales, los organismos publicos que
gestionen la deuda publica, los bancos centrales y organismos internacionales y
supranacionales, como el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional, el Banco
Central Europeo, el Banco Europeo de Inversiones y otros de naturaleza similar.

c) Los empresariosque individualmente rednan, al menos, dos de las siguientes
condiciones:

1.° que el total de las partidas del activo sea igual o superior a 20 millones
de euros;

2.° que el importe de su cifra anual de negocios sea igual o superior a 40
millones de euros;

3.° que sus recursos propios sean iguales o superiores a 2 millones de
euros.

d) Los inversores institucionales que, no incluidos en la letra a) tengan como
actividad habitual invertir en valores u otros instrumentos financieros.

Quedaran incluidas en este apartado, en particular, las entidades de capital
riesgo y sus sociedades gestoras.

Las entidades sefialadas en los apartados anteriores se consideraran clientes
profesionales sin perjuicio de que puedan solicitar un trato no profesional y de que
las empresas de servicios de inversion puedan acordar concederles un nivel de
proteccién mas amplio.

e) Los demés clientes que lo soliciten con carécter previo, y renuncien de forma
expresa a su tratamiento como clientes minoristas. No obstante, en ninglin caso se
considerara que los clientes que soliciten ser tratados como profesionales poseen
unos conocimientos y una experiencia del mercado comparables a las categorias de
clientes profesionales enumeradas en las letras a) a d) de este apartado

No siendo necesario incidir en como la parte actora no reune las condiciones expresadas
en el citado articulo para poder ser calificada como inversora profesional, pues no forma
parte de las personas juridicas descritas ni siquiera se ha alegado que como persona
fisica haya expresado su renuncia a ser tratado como cliente minorista. Expresando por
su parte el punto cuarto del precepto anteriormente referido que:

“4. Se consideraran clientes minoristas todos aquellos que no sean profesionales.

Por lo que forzosamente habra que concluir que nos encontramos ante un cliente
minorista. Méas cuando no se ha acreditado que se trate de una persona por cuya
actividad financiera haya de presumirse la experiencia, conocimientos y cualificacion
necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus
riesgos. Muy al contrario lo que trasluce de la testifical y pericial practicada es que se



trata de un cliente que hasta el afio 2.007 no habia invertido en ningun producto
complejo, no existiendo constancia siquiera constancia de la inversion en acciones en
momentos anteriores.

d) Nos encontramos ante una compra _asesorada por la entidad bancaria.
Aseveracion que encuentra sustento en la razonado por la sentencia del Tribunal
Supremo de 20 junio 2014, que haciéndose eco en la doctrina del TJUE sobre el
particular nos dice:

“ Como afirma la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 30 de
mayo de 2013, caso Genil 48. S. L. (C—-604/2011 ), “la cuestién de si un servicio de
inversion constituye o no un asesoramiento en materia de inversién no depende de
la naturaleza del instrumento financiero en que consiste sino de la forma en que
este Ultimo es ofrecido al cliente o posible cliente” (apartado 53). Y esta valoracién
debe realizarse con los criterios previstos en el art. 52 de la Directiva 2006/73 , que
aclara la definicion de servicio de asesoramiento en materia de inversion del art. 4. 4
de la Directiva 2004/39/CE . El art. 44 de la Directiva 2004/39/CE define el
servicio de asesoramiento en materia de inversién como ~ la prestacién de
recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticién de éste o por iniciativa
de la empresa de inversién, con respecto a una o mas operaciones relativas a
instrumentos financieros”. Y el art. 52 Directiva 2006/73/CE aclara que “ se
entendera por recomendacion personal una recomendacién realizada a una persona
en su calidad de inversor o posible inversor (...)”, que se presente como conveniente
para esa persona o se base en una consideracién de sus circunstancias personales.
Carece de esta consideracién de recomendacién personalizada si se divulga
exclusivamente a través de canales de distribucién o va destinada al publico. De
este modo, el Tribunal de Justicia entiende que tendra la consideracién de
asesoramiento en materia de inversién la recomendacién de suscribir un swap |,
realizada por la entidad financiera al cliente inversor “que se presente como
conveniente para el cliente o se base en una consideraciéon de sus circunstancias
personales, y que no esté divulgada exclusivamente a través de canales de
distribucién o destinada al publico” (apartado 55)”. Y, efectivamente, el propio
MANUAL prevé la intervencién del Banco en el proceso de toma de decisién sobre
la inversion, a medio de un servicio de asesoramiento, consistente en la formulacion
de recomendaciones personalizadas sobre Productos Financieros a clientes.

No siendo ocioso recordar como en el caso que nos ocupa el empleado que le vendi6 el
producto manifestd en el acto del juicio que se trataba de un cliente captado por la
seccion de banca comercial que estaba en el banco como cliente desde hacia un mes,
desconociendo los productos que podia tener contratado. Dato que unido al hecho de
que tal venta se produjera en un momento en que la entidad demandada necesitaba
captar liquido para acometer la posible compra de un banco, cuya compra no podia
financiarse con dinero propio, lleva a la conclusion de que existié una posicion activa
del empleado de banca, captando en una tnica operacion 300.000€ para tal fin. Siendo
imposible suponer la existencia de una operacion limpia y aséptica de ofrecimiento del
producto, pues atendida la especifica situaciéon que se daba en el banco y la cantidad de
papel que llegd a colocarse se hace evidente que existidé una posicion activa del banco
en orden a recomendar a sus clientes la compra de tal producto.



TERCERO- A tenor de estas explicaciones estaremos en posicion de entrar a valorar
la excepcidn de caducidad de la accion. Debiendo partir en todo caso de las alegaciones
efectuadas por la parte demandada en el sentido que al vender los actores parte del
producto con anterioridad al vencimiento, habrian conocido en tal momento el
verdadero riesgo del producto, siendo la fecha de la misma la que determinaria el inicio
del plazo de caducidad.

En aras a determinar el inicio del plazo de caducidad de la accioén acudiremos a la STS
de 12 de enero de 2.015, que en relacion al computo del plazo para el ejercicio de la
accion de nulidad en la adquisicion de productos complejos razonaba:

De acuerdo con lo dispuesto en el art. 1301 del Cédigo Civil , € [[]a accién de
nulidad sélo durard cuatro afios. Este tiempo empezaré a correr: [...] En los [casos]
de error, o dolo, o falsedad de la causa, desde la consumacién del contrato [...] ».

Como primera cuestion, el dia inicial del cémputo del plazo de ejercicio de la accién
no es el de la perfeccion del contrato, como sostiene la sentencia del Juzgado de
Primera Instancia (y no corrige adecuadamente la de la Audiencia) al afirmar que
la consumacién del contrato vendra determinada por el concurso de las voluntades
de ambos contratantes .

No puede confundirse la consumacién del contrato a que hace mencion el art. 1301
del Cédigo Civil , con la perfeccién del mismo. Asi lo declara la sentencia de esta
Sala nim. 569/2003, de 11 de junio , que mantiene la doctrina de sentencias
anteriores, conforme a las cuales la consumacién del contrato tiene lugar cuando se
produce K la realizacién de todas las obligaciones » ( sentencias de la Sala 12 del
Tribunal Supremo de 24 de junio de 1897 , 20 de febrero de 1928 y 11 de julio de
1984 ), € cuando estan completamente cumplidas las prestaciones de ambas partes
» ( sentencia de la Sala 1% del Tribunal Supremo de 27 de marzo de 1989 ) o
cuando € se hayan consumado en la integridad de los vinculos obligacionales que
generd > ( sentencia de la Sala 12 del Tribunal Supremo de 5 de mayo de 1983 ).

Y respecto de los contratos de tracto sucesivo, declara la citada sentencia nam.

569/2003 :

& Asi en supuestos concretos de contratos de tracto sucesivo se ha manifestado la
jurisprudencia de esta Sala; la sentencia de 24 de junio de 1897 afirmé que “el
término para impugnar el consentimiento prestado por error en liquidaciones
parciales de un préstamo no empieza a correr hasta que aquél ha sido satisfecho
por completo”, y la sentencia de 20 de febrero de 1928 dijo que “la accién para
pedir la nulidad por dolo de un contrato de sociedad no comienza a contarse hasta
la consumacién del contrato, o sea hasta que transcurra el plazo durante el cual se
concerté” .

4— El diccionario de la Real Academia de la Lengua establece como una de las
acepciones del término “consumar” la de & ejecutar o dar cumplimiento a un
contrato o a otro acto juridico ». La nocién de “consumacién del contrato” que se



utiliza en el precepto en cuestién ha de interpretarse buscando un equilibrio entre la
seguridad juridica que aconseja que la situacién de eficacia claudicante que supone
el vicio del consentimiento determinante de la nulidad no se prolongue
indefinidamente, y la proteccion del contratante afectado por el vicio del
consentimiento. No basta la perfeccion del contrato, es precisa la consumacién para
que se inicie el plazo de ejercicio de la accion.

Se exige con ello una situaciébn en la que se haya alcanzado la definitiva
configuracién de la situacién juridica resultante del contrato, situacién en la que
cobran pleno sentido los efectos restitutorios de la declaracién de nulidad. Y
ademas, al haberse alcanzado esta definitiva configuracién, se posibilita que el
contratante legitimado, mostrando una diligencia razonable, pueda haber tenido
conocimiento del vicio del consentimiento, lo que no ocurriria con la mera perfeccion
del contrato que se produce por la concurrencia del consentimiento de ambos
contratantes.

5— Al interpretar hoy el art. 1301 del Cédigo Civil en relacién a las acciones que
persiguen la anulacién de un contrato bancario o de inversiéon por concurrencia de
vicio del consentimiento, no puede obviarse el criterio interpretativo relativo a € la
realidad social del tiempo en que [las normas] han de ser aplicadas atendiendo
fundamentalmente al espiritu y finalidad de aquéllas >, tal como establece el art. 3
del Codigo Civil .

La redaccién original del articulo 1301 del Cédigo Civil , que data del afio 1881, solo
fue modificada en 1975 para suprimir la referencia a los € contratos hechos por
mujer casada, sin licencia o autorizacién competente », quedando inalterado el resto
del precepto, y, en concreto, la consumacién del contrato como momento inicial del
plazo de ejercicio de la accién.

La diferencia de complejidad entre las relaciones contractuales en las que a finales
del siglo XIX podia producirse con mas facilidad el error en el consentimiento, y los
contratos bancarios, financieros y de inversién actuales, es considerable. Por ello, en
casos como el que es objeto del recurso no puede interpretarse la “consumacion del
contrato” como si de un negocio juridico simple se tratara. En la fecha en que el art.
1301 del Cédigo Civil fue redactado, la escasa complejidad que, por lo general,
caracterizaba los contratos permitia que el contratante aquejado del vicio del
consentimiento, con un minimo de diligencia, pudiera conocer el error padecido en
un momento mas temprano del desarrollo de la relacién contractual. Pero en el
espiritu y la finalidad de la norma se encontraba el cumplimiento del tradicional
requisito de la “actio nata”, conforme al cual el cémputo del plazo de ejercicio de la
accion, salvo expresa disposicién que establezca lo contrario, no puede empezar a
computarse al menos hasta que se tiene o puede tenerse cabal y completo
conocimiento de la causa que justifica el ejercicio de la accién. Tal principio se halla
recogido actualmente en los principios de Derecho europeo de los contratos (art.

4:113).



En definitiva, no puede privarse de la accién a quien no ha podido ejercitarla por
causa que nho le es imputable, como es el desconocimiento de los elementos
determinantes de la existencia del error en el consentimiento.

Por ello, en relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las
derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversion, la consumacion del
contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la
accion de anulacién del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de
que el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o dolo.
El dia inicial del plazo de ejercicio de la accién serd, por tanto, el de suspensién de
las liquidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de aplicacion de
medidas de gestion de instrumentos hibridos acordadas por el FROB, o, en general,
otro evento similar que permita la comprensién real de las caracteristicas y riesgos
del producto complejo adquirido por medio de un consentimiento viciado por el error.

Ello llevado al caso que nos ocupa significa reconocer como el cliente que adquiri6 el
producto financiero de bonos convertibles en acciones no pudo tener efectivo
conocimiento del alcance de su error hasta el momento en que se produjo el canje
obligatorio, ya que es en aquel momento en que se produce la fijacion del efectivo
precio de su adquisicion y por ende puede tener constancia de la trascendecia
economica de su operacion. Todo ello con independencia que pudiera haber vendido
parte del producto o pudiera haber pignorado el mismo, pues lo cierto es que si no
estaba fijado el precio de la accion no podia tener real conocimiento del impacto
econdmico de la operacion y por ende de las obligaciones asumidas.

Por todo lo expuesto, siendo que la demanda estd presentada con anterioridad al
transcurso de los cuatro anos desde la fecha de consumacion del contrato, procedera
desestimar la excepcion de caducidad planteada.

CUARTO- Resuelta la excepcion de caducidad planteada procederd entrar a resolver
sobre el fondo del asunto, siendo forzoso para tal fin hacer pronunciamiento sobre si por
parte de la entidad bancaria se suministro a su cliente, minorista, la informacion que era
necesaria para adoptar una decisiéon fundada, convenientemente entendida y libre,
comenzaremos haciendo remision a la sentencia del Tribunal Supremo de 7 julio 2014 ,
la cual, en referencia a la informacion necesaria a suministrar en la adquisicion de este
tipo de productos y su relevancia para acordar el error nos dice que:

“Seguin se declaré en la sentencia de 20 enero 2014 , la habitual desproporcion que
existe entre la entidad que comercializa servicios financieros y los clientes, derivada
de la asimetria informativa sobre productos financieros complejos, es lo que ha
determinado la necesidad de una normativa especifica protectora del inversor no
experimentado, que tiene su Ultimo fundamento en el principio de la buena fe
negocial, a la que ya se habia referido esta Sala en la sentencia, también del Pleno,
de 18 de abril de 2013, en la que — aunque dictada en un proceso sobre un contrato
de gestion discrecional de cartera de inversion concertado antes de la trasposicién
al ordenamiento juridico espafiol de la Directiva MiFID — se analiz6 el alcance de las
obligaciones del profesional respecto del inversor y, en concreto, el elevado
estandar de informacién exigible a la empresa que presta el servicio de inversion.



Ahora esta Sala debe reiterar en la presente sentencia los criterios de
interpretacién y aplicacién de esa normativa y la incidencia de su incumplimiento en
la apreciacién de error vicio del consentimiento.

Conforme a esta linea jurisprudencial, el cliente debe ser informado por el banco,
antes de la perfeccién del contrato , de los riesgos que comporta la operacién
especulativa, como una consecuencia del deber general de actuar conforme a las
exigencias de la buena fe que se contienen en el art. 7 del Cédigo Civil , y para el
cumplimiento de ese deber de informacion no basta con que esta sea imparcial, clara
y no engafiosa, sino que debera incluir de manera comprensible informacién
adecuada sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversién y también
orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o
estrategias ( art. 79 bis Ley de Mercado de Valores, apartados 2 y 3 y art. 64 del
Real Decreto 217/2008 ).

Para articular adecuadamente ese deber legal que se impone a la entidad financiera
con la necesidad que el cliente minorista tiene de ser informado (conocer el
producto financiero que contrata y los concretos riesgos que lleva asociados) y
salvar asi el desequilibrio de informacién que podria viciar el consentimiento por
error, la normativa MiFID impone a la entidad financiera otros deberes que guardan
relacion con el conflicto de intereses que se da en la comercializacion de un
producto financiero complejo y, en su caso, en la prestaciéon de asesoramiento
financiero para su contrataciéon, como son la realizacién del test de conveniencia —
cuando la entidad financiera opera como simple ejecutante de la voluntad del cliente
previamente formada, dirigido a evaluar si es capaz de comprender los riesgos que
implica el producto o servicio de inversion que va a contratar — y el test de
idoneidad, cuando el servicio prestado es de asesoramiento financiero, dirigido,
ademads de a verificar la anterior evaluacién, a efectuar un informe sobre la situacién
financiera y los objetivos de inversion del cliente para poder recomendarle ese
producto.

Para discernir si un servicio constituye o no un asesoramiento en materia financiera
— lo que determinara la necesidad o no de hacer el test de idoneidad — no ha de
estarse tanto a la naturaleza del instrumento financiero como a la forma en que este
es ofrecido al cliente, valoracién que debe realizarse con los criterios establecidos
en el articulo 52 de la Directiva 2006/73 , que aclara la definicion de servicio de
asesoramiento financiero en materia de inversion del articulo 4.4 de la Directiva
MIFID , segun la doctrina fijada por la sentencia del Tribunal de Justicia de la Union
Europea de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48 S.L. (C— 604/2011 ), conforme a la
cual tendrd la consideracién de asesoramiento en materia de inversion la
recomendacién de suscribir un swap realizada por la entidad financiera al cliente
inversor ~ que se presente como conveniente para el cliente o se base en una
consideracibn de sus circunstancias personales y que no esté divulgada
exclusivamente a través de canales de distribucién o destinada al publico”. Ademas,
en la sentencia de 20 enero 2014 esta Sala se refirié a la diferente funcion de ambas
evaluaciones, distinguiendo la finalidad del test de conveniencia — que va dirigido a la



valoracién de los conocimientos (estudios y profesién) y la experiencia (frecuencia y
volumen de operaciones) del cliente, con el objetivo de que la entidad financiera
pueda hacerse una idea de sus competencias en materia financiera y pueda
determinar si el cliente es capaz de comprender los riesgos que implica el producto
o servicio de inversion para ser capaz de tomar decisiones de inversién con
conocimiento de causa, en los términos que establece el art. 73 del Real Decreto
217/2008 — de la finalidad del test de idoneidad — que procede, como se ha dicho,
cuando se haya prestado un servicio de asesoramiento en materia de inversiones o
de gestién de cartera mediante la realizacién de una recomendacién personalizada —
en el que se suma el test de conveniencia (sobre conocimientos y experiencia en
materia financiera del cliente) a un informe sobre su situacién financiera (ingresos,
gastos y patrimonio) y sus objetivos de inversién (duracién prevista, perfil de riesgo
y finalidad) para recomendarle los servicios o instrumentos que més le convengan,
segun especifica el art. 72 del Real Decreto 217/2008 .

A partir de las anteriores consideraciones relativas al deber de informacion de la
entidad financiera al cliente minorista en la contratacién de productos complejos, en
la sentencia de 20 enero 2014 , se fij6, tras analizarse en ella la reiterada doctrina
de esta Sala sobre los requisitos del error vicio de consentimiento, la doctrina
relativa a la incidencia del incumplimiento de ese deber en la apreciacion del error
vicio del consentimiento cuando haya un servicio de asesoramiento financiero,
doctrina que se reitera en la presente sentencia y que puede resumirse en los
siguientes puntos:

a) El incumplimiento de los deberes de informacién no comporta necesariamente la
existencia del error vicio pero puede incidir en la apreciaciéon del mismo.

b) El error sustancial que debe recaer sobre el objeto del contrato es el que afecta
a los concretos riesgos asociados a la contratacién del producto, en este caso el
swap .

c) La informacién — que necesariamente ha de incluir orientaciones y advertencias
sobre los riesgos asociados a los instrumentos financieros ( art. 79 bis 3 Ley de
Mercado de Valores ) — es imprescindible para que el cliente minorista pueda prestar
validamente su consentimiento, bien entendido que lo que vicia el consentimiento
por error es la falta del conocimiento del producto y de sus riesgos asociados, pero
no, por si solo, el incumplimiento del deber de informacién.

d) El deber de informacién que pesa sobre la entidad financiera incide directamente
en la concurrencia del requisito de excusabilidad del error, pues si el cliente
minorista estaba necesitado de esa informacién y la entidad financiera estaba
obligada a suministrarsela de forma comprensible y adecuada, entonces el
conocimiento equivocado sobre los concretos riesgos asociados al producto
financiero complejo contratado en que consiste el error le es excusable al cliente.

e) En caso de incumplimiento de este deber, lo relevante para juzgar sobre el error



vicio no es tanto la evaluacién sobre la conveniencia de la operacién en atencién a
los intereses del cliente minorista que contrata el swap, como si, al hacerlo, el
cliente tenia un conocimiento suficiente de este producto complejo y de los
concretos riesgos asociados al mismo; y la omisién del test que debia recoger esa
valoracioén, si bien no impide que en algin caso el cliente goce de este conocimiento
y por lo tanto no haya padecido error al contratar, permite presumir en el cliente la
falta del conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos
asociados que vicia el consentimiento; por eso la ausencia del test no determina por
s la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo ”.

QUINTO- Por su parte y por lo que se refiere a las condiciones generales en torno al
error como vicio del consentimiento la sentencia del Tribunal Supremo de 12 enero
2015 argumenta:

“La sentencia del pleno de esta sala num. 840/2013, de 20 de enero de 2014 ,
recoge y resume la jurisprudencia dictada en torno al error vicio. Afirmédbamos en
esa sentencia, con cita de otras anteriores, que hay error vicio cuando la voluntad
del contratante se forma a partir de una creencia inexacta, cuando la representacién
mental que sirve de presupuesto para la realizacién del contrato es equivocada o
errénea. El respeto a la palabra dada (“pacta sunt servanda”) impone la
concurrencia de ciertos requisitos para que el error invalide el contrato y quien lo
sufrié pueda quedar desvinculado. La seguridad juridica, asentada en el respeto a lo
pactado, impone en esta materia unos criterios razonablemente rigurosos, recogidos
en la regulacién contenida en el Cédigo Civil y en la jurisprudencia dictada en esta
materia. Es necesario que la representacién equivocada merezca esa consideracion,
lo que exige que la equivocacion se muestre, para quien afirma haber errado, como
suficientemente segura y no como una mera posibilidad dependiente de la
concurrencia de inciertas circunstancias.

El art. 1266 del Co6digo Civil dispone que, para invalidar el consentimiento, el error ha
de recaer (ademés 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 del Cédigo Civil ). La jurisprudencia ha
exigido que el error sea esencial, en el sentido de proyectarse, precisamente, sobre
aquellas presuposiciones, respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del
objeto o materia del contrato, que hubieran sido la causa principal de su celebracién,
en el sentido de causa concreta o de motivos incorporados a la causa ( sentencia
nam. 215/2013, de 8 abril ). El error invalidante del contrato ha de ser, ademas de
esencial, excusable, esto es, no imputable a quien lo sufre. EI Cédigo Civil no
menciona expresamente este requisito, pero se deduce de los principios de
autorresponsabilidad y buena fe. La jurisprudencia niega proteccién a quien, con el
empleo de la diligencia que era exigible en las circunstancias concurrentes, habria
conocido lo que ignoraba al contratar. En tal caso, ante la alegacion de error,
protege a la otra parte contratante, confiada en la apariencia que genera toda
declaracion negocial seriamente emitida. La diligencia exigible ha de apreciarse
valorando las circunstancias de toda indole que concurran en el caso. En principio,



cada parte debe informarse de las circunstancias y condiciones que son esenciales
o relevantes para ella en los casos en que tal informacion le es facilmente accesible,
y si no lo hace, ha de cargar con las consecuencias de su omision. Pero la diligencia
se aprecia ademas teniendo en cuenta las condiciones de las personas, no sélo las
de quien ha padecido el error, sino también las del otro contratante, de modo que es
exigible una mayor diligencia cuando se trata de un profesional o de un experto, v,
por el contrario, es menor cuando se trata de persona inexperta que entra en
negociaciones con un experto, siendo preciso para apreciar la diligencia exigible
valorar si la otra parte coadyuvé con su conducta, aunque no haya incurrido en dolo
o culpa. En definitiva, el caracter excusable supone que el error no sea imputable a
quien lo sufre, y que no sea susceptible de ser superado mediante el empleo de una
diligencia media, segiin la condicién de las personas vy las exigencias de la buena fe.
Ello es asi porque el requisito de la excusabilidad tiene por funcién béasica impedir
que el ordenamiento proteja a quien ha padecido el error cuando este no merece
esa proteccidén por su conducta negligente, ya que en tal caso ha de establecerse
esa proteccion a la otra parte contratante que la merece por la confianza infundida
por esa declaracién.

En el ambito del mercado de valores y los productos y servicios de inversién, el
incumplimiento por la empresa de inversién del deber de informacion al cliente no
profesional, si bien no impide que en alglin caso conozca la naturaleza y los riesgos
del producto, y por lo tanto no haya padecido error al contratar, lleva a presumir en
el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus
riesgos asociados que vicia el consentimiento. Por eso la ausencia de la informacién
adecuada no determina por si la existencia del error vicio, pero si permite
presumirlo, de acuerdo con lo declarado por esta sala en la citada sentencia num.
840/2013, de 20 de enero de 2014 “ y reiterado en sentencias posteriores”.

SEXTO- La cuestiéon suscitada en el presente procedimiento versa en relacion
precontractual o previa a la perfeccion del contrato, para lo cual deberemos efectuar las
siguientes puntualizaciones

1- La orden de suscripcion de valores sobre la que versa el presente procedimiento,
tenia por objeto la adquisicion de " Valores Santander " por un nominal total de 300.000
euros.los cuales, como se ha dicho con anterioridad, tenian la naturaleza de producto
complejo, en cuanto se incluirian en la categoria de "instrumentos financieros
derivados" y por ello se califican en la Ley de Mercado de Valores ( arts. 2. 2 'y 79 bis,
apartado 8), en coherencia con la Directiva 2004/39 , como "productos complejos" por
contraposicion a los "no complejos" ( sentencia del Tribunal de Justicia de la Union
Europea de 30 de mayo de 2013 ). Abundando en este sentido el hecho de que la propia
entidad demandada, en la hoja de suscripcion de los valores ("Producto Amarillo") haga
constar, que se trata de un producto " con complejidades y riesgos ". Reiterando como la
propia Comision Nacional del Mercado de Valores en su informe de 25 de marzo de
2015 lo ha reconocido como tal.

2) Con independencia de la fecha de entrada en vigor de la normativa MIFID, la entidad
demandada venia obligada a observar una notoria diligencia a la hora de informar a su
cliente sobre el producto financiero que estaba adquiriendo, como recordaba la



sentencia del Tribunal Supremo de 12 de enero de 2015 al argumentar que: "

La normativa del mercado de valores, incluso la vigente antes de la trasposicién de
la Directiva Mifid, que es la aplicable en este caso por la fecha en que se concerté
el contrato, da una destacada importancia al correcto conocimiento por el cliente de
los riesgos que asume al contratar productos y servicios de inversién y obliga a las
empresas que operan en ese mercado a observar unos estandares muy altos en la
informacién que sobre esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o
efectivos”.

En este sentido recordar como el articulo 79 de la Ley de Mercado de Valores, que ya
de inicio introdujo ciertas exigencias para la comercializacion de productos con cierto
riesgo como el presente, imponiendo a las empresas titulares de servicios de
inversion y entidades de crédito frente al cliente, la diligencia y transparencia y el
desarrollo de una gestion ordenada y prudente, cuidando de los intereses del cliente
coOmo propios.

Por su parte el Real Decreto 629/1.993, de 3 de mayo, concretd, aun mas, la diligencia y
transparencia exigidas, desarrollando, en su anexo, un c6digo de conducta presidida por
los criterios de imparcialidad y buena fe, cuidado y diligencia y, en lo que aqui interesa,
adecuada informacion tanto respecto de la clientela, a los fines de conocer su
experiencia inversora y objetivos de la inversion (art. 4 del Anexo 1), como frente al
cliente ( art. 5) proporcionandole toda la informacion de que dispongan que pueda ser
relevante para la adopcion por aquél de la decision de inversion "haciendo hincapié¢ en
los riesgos que toda operacion conlleva " ( art. 5.3). Aumentandose las exigencias con
Ley 47/2.007 de 19 de diciembre , por la que se modifica la Ley del Mercado de
Valores, como consecuencia de trasponer la Directiva 2004/39 CE, sobre Mercados de
Instrumentos Financieros, conocida por sus siglas en inglés como MIFID (Markets in
Financial Instruments Directive). La citada norma continu6 con el desarrollo normativo
de proteccion del cliente, introduciendo la distincion entre clientes profesionales y
minoristas, a los fines de distinguir el comportamiento debido frente a unos y otros (art.
78 bis); reitero el deber de diligencia y transparencia del prestador de servicios e
introdujo el art. 79 bis regulando exhaustivamente los deberes de informacion frente al
cliente no profesional, entre otros extremos, sobre la naturaleza y riesgos del tipo
especifico de instrumento financiero que se ofrece a los fines de que el cliente pueda
"tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento de causa" debiendo incluir la
informacion las advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a los instrumentos o
estrategias, no sin pasar por alto las concretas circunstancias del cliente y sus objetivos,
recabando informacion del mismo sobre sus conocimientos, experiencias financiera y
aquellos objetivos (art. 79, bis nim. 3, 4 y 7). Debiendo interpretar por tal evolucion
legislativa que el deber de hacer previa valoracion del cliente, ajustando la oferta a las
especiales caracteristicas que concurren en cada uno de ellos a la hora de proponer la
venta de un producto financiero de riesgo no es de reciente introduccidn, sino que
existia desde al menos 1993, constituyendo la reforma del afio 2.007 una concrecion de
los deberes impuestos en la normativa anterior, que concreta las actuaciones que debe
llevar a cabo el comercializador de productos financieros antes de posibilitar la
adquisicion de tal producto.

Haciéndose evidente que la empresa mediadora del producto, en este caso BANCO
SANTANDER SA, tenia la obligacién de asesorar fielmente a su cliente, haciendo una
valoracion de su perfil y ofreciéndole exclusivamente productos que se adecuaran al
nivel de riesgos que es capaz de comprender y asumir un cliente con los conocimientos



economicos o financieros como el que tenia delante.

Abundando en el mismo sentido la sentencia del TS 14 de noviembre de 2005 , que, en
relacion a un caso anterior a la entrada en vigor de la citada directiva, ya decia que la
diligencia exigible en el asesoramiento de este tipo de productos no es la genérica de un
buen padre de familia, sino la especifica del ordenado empresario y representante leal en
defensa de los intereses de sus clientes. Lo que necesariamente conlleva dar
informacion cumplida del riesgo que se asume, haciendo al cliente las recomendaciones
que se adecuen a sus concretas caracteristicas como sujeto del mercado econémico.

Sin dejar de destacar como nos encontramos ante un instrumento normativo tutelador de
los intereses del pequefio inversor , tendente a evitar que en ningun caso efectiie una
contratacion sin tener una informacion adecuada sobre todos y cada uno de los riesgos
que estd corriendo. Por ello el precepto a la hora de fijar las obligaciones de las
entidades vendedoras de estos productos no se para en exigir que se de una correcta y
amplia informacion sobre el producto suministrado, como exige su punto tercero, sino
que dedica el punto cuarto a dejar claro que la actuacion de la entidad suministradora
del servicio no debe ser formalista dando una informacion objetiva, que el cliente podria
no interpretar correctamente o hacerlo minimizando los riesgos existentes, por lo que
afiade un posterior punto tendente a garantizar que el cliente no va a asumir mas riesgos
de los que son propios de su condiciéon de comprador minorista y sus especiales
caracteristicas, exigiendo a la entidad vendedora que recave la informacion necesaria
sobre los conocimientos y experiencia en el ambito de inversion correspondiente al tipo
concreto de producto o servicio, la situacion financiera y los objetivos de inversion del
cliente o posible cliente, con el fin de que la empresa pueda recomendarle los servicios
de inversion e instrumentos financieros que mas le convengan. Extendiendo tal deber de
diligencia en la informacion el punto quinto a las empresas que comercialicen productos
financieros pero no tengan como funcion la de asesorar a sus clientes.

3) El actor, como se deja dicho, debe catalogarse como cliente minorista y consumidor.

4) La entidad "Banco Santander S. A." actu6 prestando un servicio de asesoramiento
financiero, con arreglo a lo dispuesto en el art. 4. 4 de la Directiva 2004/39/CE y 52 de
la Directiva 2006/73/CE y la sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea de
30 de mayo de 2013 , en la medida en que se trata de un producto que fue recomendado
y ofrecido por un comercial de la propia entidad de crédito y de forma personalizada a
las actoras, tal y como se razon6 con anterioridad.

SEPTIMO- En materia de informacion escrita al cliente, el contrato de compra de
valores, se integra por el documento titulado "Producto Amarillo" que contiene la orden
de suscripcion de los valores. Evidentemente, ademés de que no contiene informacion
especifica respecto de los valores, constituye el contrato propiamente dicho, lo que, por
tanto y obviamente, excluye su caracter prenegocial.

No se desconoce, sin embargo, que tal documento incluye la siguiente observacion: " el
ordenante manifiesta haber recibido y leido, antes de la firma de esta orden, el Triptico
informativo de la Nota de valores registrada por la Comisién Nacional del Mercado de
valores en fecha 19 de septiembre de 2007, asi como que se le ha indicado que el
Resumen y el Folleto completo (Nota de Valores y Documento de Registro del Emisor),
estan a su disposicion .

Sin embargo y con independencia de que el contenido del Triptico no proporcionaba
informacion clara y precisa, ni sobre la caracteristica esencial para determinar el valor
futuro de los activos, ni sobre el riesgo de pérdida del capital invertido por descenso de



la cotizacion de las acciones en que habrian de convertirse, debe precisarse, primero,
que el propio triptico, en su parrafo final advierte que: " Este triptico no contiene todos
los términos y condiciones de la emision ni describe exhaustivamente los términos a los
que se refiere. Se recomienda la lectura de la nota de valores para una mejor
comprension y una descripcion completa de los términos y condiciones de la emision de
valores ". Y ni el Resumen, ni el Folleto completo (Nota de Valores y Documento de
Registro del Emisor) consta que fueran entregados a los clientes. Y, segundo, que el
triptico no lleva fecha, de manera que no es descartable que se hubiere hecho entrega
del documento (como ocurre frecuentemente) en la misma en que se suscribe la orden
de compra (10 de septiembre de 2.007) y en unidad de acto (es decir, aceptacion y firma
del contrato y simultanea entrega de la documentacion), de modo que de ser asi (y no
consta lo contrario), tal circunstancia, al tiempo que apercibe del caricter meramente
rituario y formalista de la informacion, excluye la posibilidad de que pueda considerarse
informacion precontractual propiamente dicha, al ser ofrecida al mismo tiempo de la
firma del contrato principal y, por ello, sin la suficiente antelacion y sin conceder
tiempo material para el estudio y analisis de la documentacion (ni siquiera para una
simple y rapida lectura) y la comprension de los términos de la misma. Al respecto, las
sentencias del Tribunal Supremo de 10 septiembre 2014 y 12 enero 2015 , declaran que
la empresa que presta servicios de inversion tiene el deber de informar con suficiente
antelacion. Y es que el art. 11 de la Directiva 1993/22 /CEE , de 10 de mayo, sobre
servicios de inversion en el dmbito de los valores negociables, establece que las
empresas de inversion tienen la obligacion de transmitir de forma adecuada la
informacion procedente "en el marco de las negociaciones con sus clientes" y el art. 5
del anexo del Real Decreto 629/1993 , exige que la informacion sea "clara, correcta,
precisa y suficiente" y que la que debe suministrarse a la clientela "sea entregada a
tiempo para evitar su incorrecta interpretacion". Se habria infringido, en definitiva, la
obligacion de informar a los potenciales clientes al ofertarles el producto, con suficiente
antelacion respecto de la suscripcion del contrato. La sentencia del Tribunal de Justicia
de la Union Europea de 18 de diciembre de 2014 , sefiala que las obligaciones en
materia de informacion impuestas por la normativa con caracter precontractual, no
pueden ser cumplidas debidamente en el momento de la conclusion del contrato, sino
que deben serlo en tiempo oportuno, mediante la comunicacion al consumidor, antes de
la firma del contrato, de las explicaciones exigidas por la normativo aplicable. En fin, el
propio MANUAL, consigna en cuanto a la "Documentacion e informacion para la
comercializacion", lo siguiente: " La documentacion debera usarse, en todo caso, de
forma que el cliente la tenga a su disposicion antes de la adquisicion del Producto
Financiero de que se trate".

En cualquier caso, tal clausula tipo que se incluye en la orden de suscripcion de los
titulos y que constituye una declaracion de ciencia del cliente acerca de haber sido
informado, carece de valor por si misma y no exime a la entidad financiera de su
obligacion de acreditar que ha dado debido cumplimiento a las obligaciones previas de
informacion. Asi lo considera la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea
de 18 de diciembre de 2014 , referida a una clausula de similar contenido, cuando senala
que "la clausula tipo referida constituye un indicio que el prestamista tiene que
corroborar con uno o varios medios de prueba pertinentes" y lo confirma el Tribunal
Supremo en su sentencia de 12 de enero de 2015, en los términos siguientes:

” Tampoco son relevantes las menciones predispuestas contenidas en el contrato
[..] Se trata de menciones predispuestas por la entidad bancaria, que consisten en
declaraciones no de voluntad sino de conocimiento que se revelan como férmulas
predispuestas por el profesional, vacias de contenido real al resultar contradichas



por los hechos, como ya dijimos en la sentencia nim. 244/2013, de 18 abril . La
normativa que exige un elevado nivel de informacién en diversos campos de la
contratacion resultaria inttil si para cumplir con estas exigencias bastara con la
inclusién de menciones estereotipadas predispuestas por quien esta obligado a dar
la informacién, en las que el adherente declarara haber sido informado
adecuadamente. La Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea de 18 de
diciembre de 2014, dictada en el asunto C— 449/13 , en relacién a la Directiva de
Crédito al Consumo, pero con argumentos cuya razén juridica los hace aplicable a
estos supuestos, rechaza que una cldusula tipo de esa clase pueda significar el
reconocimiento por el consumidor del pleno y debido cumplimiento de las
obligaciones precontractuales a cargo del prestamista”.

Por consiguiente, no puede tenerse por acreditado que se haya facilitado informacion
precontractual documental o escrita al cliente. Mas cuando el empleado de banco que
vendio el producto nos dice que la informacién se dio el 10 de septiembre, habiéndose
aceptado el expediente por la CNMV unos dias después. Lo que unido a las
manifestaciones del mismo empleado en el sentido que el cliente no era conocido por el
mismo a la hora de contratar por ser un cliente nuevo, que para mas INRI por su
patrimonio estaba dentro del segmento que minorista conservador, hace llegar a la
conclusion de que el producto fue vendido sin saber el comercializador de las
concretas circunstancias econdmicas, de inversion y capacitacion que concurrian en la
parte compradora. Llevandonos ello a entender que no hubo una informaciéon que
permitiera conocer a los clientes las concretas caracteristicas del producto que estaba
adquiriendo, llevandole ello a contratar un producto que no se corresponde con el riesgo
asumido hasta entonces en las inversiones que habia realizado , cuya contratacion hay
que presumir no se hubiera producido si hubiera sabido los riesgos reales del producto.
Mas cuando lo cierto era que se fijaba como precio de referencia el de 16€ y lo cierto
era que hasta entonces la accion nunca habia cotizado en esos términos y de hecho se
encontraba en 12,68€ y a la baja en el ultimo mes, por lo que la pérdida era mas que
probable. Sin que por otra parte conste que se le hubiera informado que el valor de la
accion podia desplomarse perdiendo gran parte de su inversion, como
desafortunadamente ocurrio.

No pudiendo entenderse que se ha producido informacién sobre el riesgo real de la
evolucion del producto cuando se hace una simulacion de variacion al 20% en un
escenario a cinco afios, pues de todos es conocido que los ciclos econdmicos existen y
una variacion por crisis necesariamente va a afectar al &mbito de cotizaciones en bolsa
en mas de ese porcentaje. Significando la simulacion del 20% referida por el empleado
de banca una mera formalidad que no constituia un mecanismo habil para informar al
cliente de una posible pérdida. Amén que la limitacion a ese 20% significa una manera
indirecta de decir al cliente que una entidad seria y consolidada como el banco emisor
dificilmente iba a poder sufrir un detrimento superior, abundando ello en la
desinformacion del cliente, al ponerle como peor escenario uno que no necesariamente
coincidia con aquel que pudiera darse en el supuesto que las cosas fueran mal. Tal y
como ocurrid, en que las pérdidas para el cliente fueron superiores al 50%.

OCTAVO- La siguiente pregunta que nos debemos hacer es si el error sufrido era
vencible, para lo cual nos remitiremos a la  sentencia del Tribunal Supremo de 7 de
julio de 2014, que en relacion a tal punto nos dice que:

“El deber de informacién que pesa sobre la entidad financiera incide directamente
en la concurrencia del requisito de excusabilidad del error, pues si el cliente



minorista estaba necesitado de esa informacién y la entidad financiera estaba
obligada a suministrarsela de forma comprensible y adecuada, entonces el
conocimiento equivocado sobre los concretos riesgos asociados al producto
financiero complejo contratado en que consiste el error le es excusable al cliente”.

Abundando en el mismo sentido la sentencia del Tribunal Supremo de 12 enero 2015 ,
a tenor de la cual:

“El incumplimiento por la demandada del estandar de informacién sobre las
caracteristicas de la inversiéon que ofrecia a sus clientes y, en concreto, sobre las
circunstancias determinantes del riesgo, comporta que el error de la demandante
sea excusable. Quien ha sufrido el error merece en este caso la proteccién del
ordenamiento juridico, puesto que confié en la informacién que le suministraba quien
estaba legalmente obligado a un grado muy elevado de exactitud, veracidad y
defensa de los intereses de su clientela en el suministro de informacion sobre los
productos de inversién cuya contratacion ofertaba y asesoraba. Cuando no existe la
obligacion de informar, la conducta omisiva de una de las partes en la facilitacion de
informacién a la contraria no genera el error de la contraparte, simplemente no
contribuye a remediarlo, por lo que no tiene consecuencias juridicas (siempre que
actie conforme a las exigencias de la buena fe, lo que excluye por ejemplo permitir,
a sabiendas, que la contraparte permanezca en el error). Pero cuando, como ocurre
en la contratacién en el mercado de valores, el ordenamiento juridico impone a una
de las partes un deber de informar detallada y claramente a la contraparte sobre las
presuposiciones que constituyen la causa del contrato, como es el caso de los
riesgos en la contratacion de productos y servicios de inversion, y le impone esa
obligacion con caréacter previo a la celebracion del contrato y con suficiente
antelacién, lo que implica que debe facilitar la informacién correcta en la promocién
y oferta de sus productos y servicios y no solamente en la documentacion de
formalizacion del contrato mediante condiciones generales, para que el potencial
cliente pueda adoptar una decisién inversora reflexiva y fundada ( art. 12 de la
Directiva y 5 del anexo al Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo ), en tal caso, la
omisién de esa informacién, o la facilitacion de una informacion inexacta, incompleta,
poco clara o sin la antelacién suficiente, determina que el error de la contraparte
haya de considerarse excusable, porque es dicha parte la que merece la proteccién
del ordenamiento juridico frente al incumplimiento por la contraparte de la obligacién
de informar de forma veraz, completa, exacta, comprensible y con la necesaria
antelacion que le impone el ordenamiento juridico”.

NOVENO- Se alega por la parte demandada que el comportamiento de la actora
posterior a la suscripcion de los valores no alegando nada en contra de la suscripcion y
vendiendo parte de los valores , supondria la concurrencia de actos confirmatorios de la
orden de suscripcion. Alegando indirectamente la infraccion del principio general de
derecho de que nadie puede ir validamente contra sus propios actos y de la
jurisprudencia que lo sanciona al declararse que no puede oponer la nulidad de un
contrato quien lo confirmé con actos posteriores ( sentencias del Tribunal Supremo de
23 marzo 1949 , 18 junio 1933 o 11 diciembre 1986 ), de suerte que devendria de
aplicacion la doctrina normativa del art. 1313 del Codigo Civil , segin el que la
confirmacion purifica al contrato de los vicios de que adoleciera desde el momento de



su celebracion

Tal pretension deviene improsperable, pues art. 1311 del Coédigo Civil dispone que se
entenderd que hay confirmacion tacita cuando, con conocimiento de la causa de nulidad
y habiendo esta cesado, el que tuviere derecho a invocarla ejecutase un acto que
implique necesariamente la voluntad de renunciarlo. Y, como es conocido la llamada
doctrina de los actos propios, surgida originariamente en el ambito del derecho privado,
significa la vinculacion del autor a una declaracion de voluntad generalmente de
caracter tacito en el sentido objetivo de la misma y la imposibilidad de adoptar después
un comportamiento contradictorio, lo que encuentra su fundamento ultimo en la
proteccion que objetivamente requiere la confianza que fundadamente se puede haber
depositado en el comportamiento ajeno y la regla de la buena fe que impone el deber de
coherencia con el comportamiento y limita por ello el ejercicio de los derechos
subjetivos. En tal sentido la sentencia del Tribunal Supremo de 9 mayo 2000 , recuerda:

“Como ha sefialado la reciente sentencia de esta Sala de 28 de enero de 2000 el
principio general de derecho que veda ir contra los propios actos (“nemo potest
contra proprium actum venire”), como |imite al ejercicio de un derecho subjetivo o
de una facultad, cuyo apoyo legal se encuentra en el art. 7. 1 del Codigo Civil que
acoge la exigencia de la buena fe en el comportamiento juridico, y con base en el
que se impone un deber de coherencia en el trafico sin que sea dable defraudar la
confianza que fundadamente se crea en los dema4s, precisa para su aplicacion la
observancia de un comportamiento (hechos, actos) con plena conciencia de crear,
definir, fijar, modificar, extinguir o esclarecer una determinada situacién juridica, para
lo cual es insoslayable el caracter concluyente e indubitado, con plena significacion
inequivoca, del mismo, de tal modo que entre la conducta anterior y la pretensién
actual exista una incompatibilidad o contradiccién, en el sentido que, de buena fe,
hubiera de atribuirse a la conducta anterior; y esta doctrina (recogida en numerosas
sentencias de la Sala, como las de 27 enero y 24 junio 1996 ; 16 febrero , 19 mayo y
23 julio 1998 ; 30 enero , 3 febrero , 30 marzo y 9 julio 1999)”

. 'Y, en relacidn con sus requisitos, la sentencia del Tribunal Supremo de 24 mayo 2001 ,
expone:

”

hay que consignar que es principio general de Derecho, que afirma la
inadmisibilidad de venir contra los actos propios, principio que tenia ya constancia
en el afiejo texto de Las Partidas, y que supone un limite del derecho subjetivo o de
una facultad, como consecuencia de la buena fe y de la exigencia de la observancia
de una coherencia en el ambito del trafico juridico y siempre que concurran los
presupuestos o requisitos exigidos por la doctrina para su aplicaciéon y que son los
siguientes: a) En primer lugar, que los actos propios sean inequivocos, en el sentido
de crear, definir, fijar, modificar, extinguir o esclarecer sin duda alguna una
determinada situacién juridicamente afectante a su autor y b) que exista una
incompatibilidad o contradiccién segin el sentido que de buena fe hubiera de
atribuirse a la conducta precedente ( sentencias, por citar entre las més recientes,
de 18 de enero de 1990 , 5 de marzo de 1991 , 4 de junio y 30 de diciembre de 1992
, 12 y 13 de abril y 20 de mayo de 1993 , 17 de diciembre de 1994 , 31 de enero , 30
de mayo y 30 de octubre de 1995 , 21 de noviembre de 1996 , 4 de enero , 13 de



julio , 1 de octubre y 16 de noviembre de 1999 , 23 de mayo , 25 de julio y 25 de
octubre de 2000 , 27 de febrero y 16 de abril de 200)”.

Las comunicaciones a que se refiere la demandada no son de las que ofrecen noticia
extensa acerca de las caracteristicas y eventuales riesgos del producto (por lo que
persistiria el desconocimiento sobre un elemento esencial del contrato) y la percepcion
de rendimientos, sin deducir queja, objecion o reparo alguno, no puede considerarse
como vinculante acto propio, ni entrafia acto alguno de confirmacion tacita del contrato,
pues la jurisprudencia interpretativa del art. 1311 del Codigo Civil sefiala que para que
se produzca la confirmacidn tacita es preciso que el acto inequivocamente confirmatorio
se realice una vez que se tiene conocimiento de la causa de nulidad y habiendo esta
desaparecido ( sentencias del Tribunal Supremo 10 abril 1976 , 27 octubre 1980 , 4 julio
1991 , 15 febrero 1995 , 12 noviembre 1996 y 4 octubre 1998 ). Y la percepcion de
intereses, (y, con mds razén la ausencia de queja o reclamaciéon) no supone el
conocimiento de la causa de nulidad , en la medida en que constituye una consecuencia
necesaria y propia del contrato que la actora creia haber celebrado.. Ello ademas de que
la confirmacion exige ineludiblemente una actividad libre y consciente, con animo o
voluntad convalidante ( sentencias del Tribunal Supremo de 6 noviembre 1948 y 12
noviembre 1996 ), que no puede deducirse de la actitud pasiva respecto a recepcion de
intereses, sin que tampoco quepa inferir de tal hecho la voluntad de renunciar la accion
de nulidad del contrato.

Dicho criterio se ha visto corroborado por la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de
enero de 2015 , al sefalar que

“La alegacién de confirmaciéon del contrato no puede ser estimada porque no
concurren los requisitos exigidos en el art. 1311 del Cédigo Civil para que pueda
considerarse tacitamente confirmado el negocio anulable. La confirmacién del
contrato anulable es la manifestacion de voluntad de la parte a quien compete el
derecho a impugnar, hecha expresa o tacitamente después de cesada la causa que
motiva la impugnabilidad y con conocimiento de ésta, por la cual se extingue aquel
derecho purificandose el negocio anulable de los vicios de que adoleciera desde el
momento de su celebracién. Los hechos en que Banco Santander sustenta la
alegacion de confirmaciéon del contrato son inadecuados para sustentar tal
afirmacién. La falta de queja sobre la suficiencia de la informacidon es irrelevante
desde el momento en que, ademéas de ser anterior al conocimiento de la causa que
basaba la peticién de anulacién, era la empresa de servicios de inversién la que tenia
obligacion legal de suministrar determinada informacién al inversor no profesional, de
modo que este no tenia por qué saber que la informacién que se le dio era
insuficiente o inadecuada, y de ahi que se haya apreciado la existencia de error”.

Siendo extensible tal argumentacion a la pignoracion o venta de parte del producto, en

la medida que si no sabia el verdadero alcance del error dificilmente podria convalidar
su declaracion de voluntad sin seguir inmerso en el error.

DECIMO- En relacion a los efectos de la declaracion de nulidad, hacer remision al art.
1303 del Codigo Civil, el cual dispone que declarada la nulidad de una obligacion, los
contratantes deben restituirse reciprocamente las cosas que hubieren sido materia del
contrato, con sus frutos, y el precio con los intereses. Debiendo ser interpretado tal
mandato por la jurisprudencia del TS, entre las que se destaca la sentencia de 24
septiembre 2008, la cual nos dice que: .



“Esta linea jurisprudencial ha declarado que el régimen juridico que establece el art.
1303 del Codigo Civil , que configura una suerte de condictio indebiti y mediante el
que se trata de conseguir que las partes vuelvan a tener la situacién personal y
patrimonial anterior al efecto invalidante ( sentencias de 26 julio 2000 y 13 diciembre
2005 ) nace de la ley y no necesita peticién expresa ( sentencias de 24 febrero 1992
, 20 junio 2001 , 11 febrero 2003 , etc.) por lo que es apreciable de oficio, no
exasperando el ambito del principio iura novit curia por no representar alteraciéon en
la armonia entre lo suplicado y lo pedido ( sentencias del Tribunal Supremo de 22
noviembre 1983 , 24 febrero 1992 y 13 diciembre 2005 )”.

UNDECIMO- Conforme al articulo 394 del Codigo Civil, siendo estimada la demanda
formulada por la parte actora, procede imponer a la demandada el pago de las costas
derivadas del presente procedimiento.

FALLO

Que debo estimar y estimo la demanda formulada por

y contra BANCO
SANTANDER SA, declarando nulo el contrato de adquisicion de "Valores Convertibles
Santander" suscrito por la parte actora y la entidad "Banco Santander S. A." el 10 de
septiembre de 2007, condenando a la entidad demandada a reintegrar a la actora la suma
de 300.000 euros, mas los intereses legales generados desde la fecha de suscripcion del
contrato. Mientras que por su parte la actora debera devolver a la sociedad demandada
la cantidad percibida en concepto de intereses y dividendos , junto a las acciones
recibidas. Asi como el importe percibido por la venta de titulos junto a sus intereses
legales.

Contra la presente resolucion, que no es firme, cabe interponer recurso de
apelacion,el que conforme al art. 458 de la LEC habra de tener lugar en el plazo de
veinte dias desde su notificacion, exponiéndose las alegaciones en que se base la
impugnacioén, ademds de citar la resoluciéon apelada y los pronunciamientos que
impugna; y, a la par, deberd constituirse el depdsito de 50 €, en la "Cuenta de Depdsitos
y Consignaciones", con las prevenciones legales, en caso contrario, conforme a la
Disposicion Adicional 15* de la LOPJ.

Lo manda y firma, SS*. Doy fe.

El Magistrado-Juez La Secretaria



