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Juzgado de Primera Instancia N° 51 de Madrid los Eamn:am&cswzﬂ.:.ﬁﬁﬁjgg_\a
N° 1322/2015, tramitados en este Juzgado a instancia de L {

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el Procurador de los Tribunales D. FRANCISCO JAVIER BLASCO
MATEU, en la meritada representacion, se formulé demanda, que fue turnada a este
Juzgado con fecha 28 de septiembre de 2015, en la que argumentaba que sus representados
suscribieron con fecha 3 de octubre de 2009, prestando su consentimiento viciado, con la
demandada, un producto financiero llamado BO. POPULAR CAPITAL CONV. V. 2009 por
la cantidad de 32.000 euros, sin que se les proporcionara a sus representados otra
documentacién que la que obra en su poder, canjeéndose con posterioridad dichos valores
por ofro similar en fecha 4 de mayo de 2012 llamado BO. POPULAR CAPITAL CONV. V.
2013 ISIN ES0370412001.

Considera que estos valores son productos complejos que incorporan derivados implicitos en
su estructura, respecto de los que sus representados no recuetdan haber firmado nada con la
entidad distinto de un producto asegurado asimilable a un depdsito, respecto de las que el

empleado de la entidad demandada le comunicé que era un producto seguro, sin riesgo
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alguno, con un interés superior al del plazo fijo, omitiendo el Banco que eta un bono sélo
apto para expertos inversores, comercializandose el producto negligentemente, incumpliendo
con la diligencia debida para con los clientes, en un verdadero conflicto de interés.

Interesa con cardeter principal la nulidad absoluta por ervor invalidante del consentimiento
de las 6rdenes de valores suscritas, con restitucién reciproca de las prestaciones.

SEGUNDO.- Acreditada la representacion del Procurador con fecha 9 de octubre de 2015,
por decreto de 19 de octubre de 2015 se admiti6 a tramite la demanda, declarandose este
Juzgado competente para su conocimiento y acorddndose sustanciat el proceso por las reglas
del Juicio Ordinario, emplazéndose a la parte demandada pata que se persone y la conteste
dentro del término legal, habiéndose verificado el emplazamiento con fecha 23 de octubre de
2015.

Con fecha 23 de noviembre de 2015 comparece el demandado debidamente representado y
asistido, y contesta a la demanda oponiendo excepcion de caducidad y de inadecuacién de
procedimiento por razén de la cuantfa, excepcién ésta que fue rechazada el dia de la
audiencia previa.

Considera que el mercado, por las citcunstancias coyunturales y de crisis, hizo descender la
cotizacién de las acciones del Banco, por lo que la inversion de la parte actora resulto fallida,
pero ese riesgo debe ser asumido por la demandante, quien invirti6 de manera consciente,
arriesgando como en toda inversion para obtener una alta rentabilidad (y una conversién
futura de acciones que en el momento de contratar tenian una calificacién muy favorable por
las agencias de calificacion, resultando que la parte actora contraté el producto sin que
mediara etror y con pleno conocimiento de su naturaleza y circunstancias.

Entiende también que se ha producido una novacién extintiva que hace inadmisible la
reclamaci6n formulada por la demandante.

Habiendo contestado a la demanda el demandado, por diligencia de ordenacion de 13 de
enero de 2016 se le tuvo por personado y por contestada a la demanda y se acordo sefialar la
celebracién de la Audiencia Previa, conforme a lo dispuesto en el att. 414.1 dela L.E.C. para
el dia 14 de junio de 2017.

TERCERO.- A dicho acto comparecieron las partes, las cuales concedida la palabra por su
orden se afirmaron y ratificaron en sus respectivos escritos y solicitaron el recibimiento del
pleito a prueba.

Recibido el pleito a prueba, por la actora se propuso prueba documental. La demandada
propuso documental e interrogatorio de parte. A continuacién se sefialé como fecha para el
acto del juicio el dia 4 de julio de 2017, en el que se llevaron a cabo las pruebas propuestas
y admitidas con el resultado que obra en autos, emitiendo las partes sus conclusiones.

CUARTO.- En la sustanciacién de este procedimiento se han observado todas las
prescripciones legales.
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FUNDAMENTOS JURIDICOS
PRIMERO.- En relacién a la excepeion de caducidad, aduce la demandada que el dies a
quo del plazo de caducidad de cuatro afios, del art. 1301 Cc , coincide con la fecha de
suscripcién del producto, el 3 de octubre de 2009, momento en que 5¢ realiza y consume la
Gnica actuacién desplegada por su mandante, que no fue la vendedora del producto,
limiténdose a su comercializacion.

Como establece entre otras la SAP de El SAP Ourense 22 Marzo 2017 : "Segtin el articulo
1301 CC en los casos de error, el plazo de cuatro afios empecerd a correr desde la
consumacién del contrato, momento que no s¢ cotresponde con la suscripcion de la orden.
Tradicionalmente viene distinguiéndose tres fases en los contratos: generacién, perfeccion y
consumaci6n. La primera comprende las negociaciones preliminares; la segunda se produce
con el consentimiento, manifestado por el concurso de la oferta y de la aceptacion sobre la
cosa ¥ la causa ( articulos 1258 y 1262 CC); la consumacion tiene lugar con la realizacion de
todas las obligaciones dimanantes del contrato o, dicho de otra forma, cuando se extingue
por hallarse completamente cumplidas las prestaciones. En tal sentido se pronuncia la STS
de 11 de junio de 2003 con cita de numerosas precedentes jurisprudenciales, algunos de ellos
referidos a contratos de tracto sucesivo, como los discutidos ("el término para impugnar el
consentimiento ptestado por error en liquidaciones parciales de un préstamo no empieza a
correr hasta que aquel ha sido satisfecho"... "la acci6n para pedir la nulidad por dolo de un
conirato de sociedad no empieza a contarse hasta la consumaci6n del contrato, o sea hasta
que transcurra el plazo durante el cual se concert6").

El critetio contrario a la caducidad se reitera en la STS del Pleno de 12 de enero de 2015 a
cuyo tenor "No basta la petfeccion del conirato, es precisa la consumacion para que se inicie
el plazo de gjercicio de la accién. Se exige con ello una situacion en la que se haya alcanzado
la definitiva configuracién de la situacién juridica resultante del contyato, situaci6n en la que
cobran pleno sentido los efectos restitutorios de la declaracién de nulidad. Y ademas, al
haberse alcanzado esta definitiva configuracion, s posibilita que el contratante legitimado,
mostrando una diligencia razonable, pueda haber tenido conocimiento del vicio del
consentimiento, lo que no ocurritfa con la mera perfeccion del contrato que se produce por la
concurrencia del consentimiento de ambos contratantes”. Y afiade "Por ello, en relaciones
contractuales complejas como son con frecuencia las derivadas de contratos bancatios,
ﬁ_smbomagm o de inversion, la consumacién del contrato, a efectos de determinar el momento
inicial del plazo de ejetcicio 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 acci6n serd, por tanto, el de
suspension de las liquidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de aplicacion de
medidas de gestién 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".
En la misma linea la STS de 1 de diciembre de 2016, con cita de la STS de 12 de enero de
Nem y de la STS 376/2015 de 7 de julio .Conforme a ella, el cémputo habré de iniciarse el
dia en que el actor tenga cabal comprensién de la verdadera naturaleza y riesgos del
producto contratado, dia que no necesariamente ha de identificarse con la notificacion de la
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ptimera liquidacion negativa puesto que la misma pudo obedecer a causas amm.u.osﬁm o set
aislada, seguida de liquidaciones favorables al cliente, wmomnmm de que si éste pide
explicaciones al banco, actuando de forma diligente, y n0 s le informa maoosma.mﬂoao a&
funcionamiento del contrato, no puede alcanzar a comprenderlo y su posicién setia
equipatable a la del momento de celebrarse el contrato.

La carga de probar el dia de esa efectiva comprension incumbe a la entidad wmnomam con la
consecuencia del rechazo de la excepcion en caso de dudas sobre su fecha ( articulo 217,

apartados 1y 2 LEC).

Pues bien en el presente caso la existencia de unas informaciones mmnm_,.wm am.\ las que se
desprenderfa la pérdida de valor del bono en un determinado momento no implica en modo
alguno el conocimiento por parte del inversor de la verdadera naturaleza del producto, sobre
todo si se tiene en cuenta que ademas se habia producido un canje de los bonos en el afio
2012 por otros con vencimiento el afio el afio 2015. Por ello e} argumento se desestima.

En cuanto a la pretendida novacién extintiva, procede rechazar la alegaci6n al oos.ocﬁ_.
vineulacién contractual por haber sido concertado el segundo contrato para intentar paliar .Ew
pérdidas del primero, de modo que sin aquel no se hubiera celebrado el segundo. La doctrina
contenida en la STS de 17 de junio de 2010, dictada en supuesto similar a la presente,
determina que la ineficacia del contrato de origen que es presupuesto acarreatia la nulidad
del contrato dependiente que es consecuencia suya, de modo que, contrariamente a 1o que se
dice, la novacién no convalida €l contrato primitivo, antes bien el error inicial podria
provocar la anulacién del segundo negocio. En este mismo sentido cabe citar también la
sentencia del Alto Tribunal de 22-12- 09 que habia declarado aplicable el principio segin el
cual cuando un acto se ofrece en unidad intencional como causa eficiente del posterior, la
nulidad del primero debe trascender a él, puesto que la causa se¢ manifiesta en la
intencionalidad conjunta de ambos contratos.

SEGUNDO.- Entrando con el fondo de la cuestién , como ha puesto de manifiesto en un
asunto que guarda claras similitudes con el presente supuesto pues 5¢ trata al igual de unos
bonos convertibles en acciones de la misma entidad financiera, se ha dicho entre otras por la
SAP Asturias 24 Marzo 2017 que el afloramiento en el campo jurisdiccional de una
contratacién masiva por clientes minoristas de productos de inversién complejos y de tiesgo
ofrecidos por las entidades bancarias y financieras habfan dado lugar a un cuerpo de doctrina
del que son referente las sentencias del TS de 20-1 - 2.014, 18-9-2.014, 12-1-2.015 y 16-9-
2.015, cuyas consideraciones se han venido repitiendo hasta la saciedad; a saber, muy
resumidamente, a grandes 1asgos: que la relacién entre el cliente bancario minorista y la
entidad que presta el servicio de asesoramiento viene presidida por una acusada asimetria;
que la oferta por la entidad de un producto a un cliente, tomando la iniciativa, va mas alla de
su comercializacion, invistiéndola de la condicion de asesora con las consecuentes
obligaciones que ello conlleva de acuerdo con la normativa sectorial del mercado de valores;
que su deber de informacién conforme a esa normativa, a los efectos de que el cliente
alcance un grado de conocimiento del producto, va més all4 de las cuestiones relacionadas
con los méviles del inversor y es objetiva; que la informacién debe de suministrarse con la
debida antelacion, sin que se aprecie correcto que la prueba sobre eso y su suficiencia se
haga descansar en las declaraciones testificales de los propios empleados de la entidad a
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quienes correspondia suministrarla (que "no pueden suplir el rastro documental que exige la
normativa expuesta” STS 25.2-2.016 FD 3.8), ni tampoco las menciones predispuestas de . . . ) o  focn: o i
conocimiento insertas en los documentos puestos a la firma del cliente bancario; que tanto la El propio art, 79 gmn .ﬂpmv oﬁZM\a wwﬂoomm oa_o_wm hﬂwwo%%%mmw w% w.% idern Lo aldon
Directiva 1993/22/CEE como la normativa del Mercado de Valores fija un elevado estandar Admidistradén necesariamente convertibles en a o p o (osl I0 esthtin e P en s € s
respecto de la obligacion de informar, que cotresponde a la entidad desarrollar antes de que de Juslicia en las excepciones c.asm»ww en e _E_mBo wM.no% 0 (a8 T noazg_n(.omv
por el cliente se otorgue su consentimiento, haciendo especial hincapi¢ en los riesgos del Guia sobre catalogacién de los instrumentos financieros como complejos plejos).
producto, de forma que el cliente conozca con toda precisién lo que contrata; que el o sosionte copveriibles &
Eo;BEmEo:S de ese deber de informacion incide directamente en la excusabilidad del MMMUoManMM mﬁwwmw MWHWQMMM MM M_W.M_MMomch WMQ MMMNMMMMMMN_ e o vl o
rox i sctica de los test de idoneidad o conveniencia no es prueba ECl ; A Tesk 2L }

MW.MWM M:ws_oﬂmmﬂwwm _wom Mw_ wowwmw,mwzowm_ao_ exror, peto si comporta la Eomcsoanmmn 5 distintas etapas, hasta llegar a 1a owﬁ.ﬁmas en acciones o_&nm._._ww. de esa misma naaw?.&
existencia; que el ser el cliente tenedor o titular de M_:S productos complejos 0 de riesgo no banco se recapitaliza, siendo su EEo%& oﬂmnmw_.*m:om que al inicio otorgan un ﬁawm% fijo,
le o»onm,E condicién de experto, como tampoco la contratacion sucesiva del mismo mientras dura el bono, pero después, cuando M_ inversor se oowﬁa%m en wﬁaeos_.ﬁy e! mboom

’ i i i isti inversién de renta variable, con €
producto suple las obligaciones de informacion de la entidad, es decir y en suma, que esla la mmojmoan.. adquiere _ﬂm. n_owmwmﬁam.:o_m.m e .M:w E<w_.m_ e, et no,a:oﬂo d
entidad quien ofreciendo el producto adquiere la condicién de asesora, y la que debe de consiguiente riesgo de pérdida de capital invertido; es claro que S p

3 i lejo, sino también arriesgado. Lo que obliga a la entidad financiera que los
i i de otro modo, provoca solo compiejo, SINO | . y LO ) A . !

m%&.;wn ﬂnco EMN«E&MMQJMQMBMMMWMWoﬂﬂwﬁwxwmm__ﬁmammom pues, i mch; B comercializa a suministrar al inversor minorista una informacién especialmente osamaom?
elieroral cotssilir maEagis ) de manera que le quede claro que, a pesar de que en un primer momento su apottacién de
dinero tiene similitud con un deposito remunerado a tipo fijo, a la postre implica la

adquisicién obligatoria del capital del banco y, por tanto, puede suponer la pérdida de la

TERCERO.- En el caso concreto que nos ocupa, ¢l producto de autos viene caracterizado,
en su més pura esencia y tomando como referencia el resultado patrimonial final, porque . o
supone una adquisicion diferida de acciones del Banco emisor a un precio prefijado de Inyersion.
antemano y, por tanto, sin correspondencia con el real a la fecha de la conversion obligatoria.
La STS de 17-7-2.016 analiza este tipo de producto y sefiala que los bonos necesariamente
convertibles son activos de inversion que se convierten en acciones automaéticamente en una
fecha determinada, y por tanto, el poseedor de estos bonos no tiene la opcién, sino la
segy ridad, am que ~.ao_§m.m acelopes i la fecha de Sﬁmﬂnm_agc..\w su vencimiento, el LVeLsor equivocada merezca esa consideracion, lo que exige que la equivocacion se muestte, para
recibe un nuImEro E..am_mmo e ACCIOnes; @ un precio determinado, por Mo que N9 raco o quien afirma haber errado, como suficientemente segura y DO como una mera posibilidad
proteccion contra @@mawm del precio de la accion que oftecen los convertibles 5&20:&.8. dependiente de la - oncutrencia de inciertas cirounstancis.

Los bonos necesariamente convertibles oftecen al inversor s6lo una parte de la futura subida

potencial de la accién a cambio de un cupén prefijado, y exponen al inversor a parte o a toda
la bajada de la accién. Por ello, estos instrumentos estdn més cercanos al capital que a la
deuda del emisor; y suelen tener, como ocurre en el caso litigioso, caracter subordinado.

CUARTO.- Hay ertor vicio cuando la voluntad del contratante se forma a partir de una
creencia inexacta, cuando la representacién mental que sirve de presupuesto para la
realizaciéon del contrato es equivocada o erronea. Es necesatio que la representacion

E] art. 1.266 CC dispone que, para invalidar el consentimiento, el error ha de recaer (ademas
de sobre la persona, en determinados casos) sobre la sustancia de la cosa que constituye el
objeto del confrato 0 sobre aquellas condiciones de la cosa que principalmente hubieren dado
motivo a celebrarlo, esto es, sobre el objeto o materia ptopia del contrato ( art. 1261.2 del
mismo 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 celebracion, en el sentido de causa concreta o de motivos incorporados a la
causa ( sentencia nim. 215/2013, de 8 abril).

Segin la clasificacién de los productos financieros realizada por el art. 79 bis 8 a) LMV
(actual art. 217 del Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre , son productos no complejos, los que cumplan
todas y cada una de las siguientes cuatro caracteristicas: a) que sean reembolsables en
cualquier momento & precios conocidos por el piblico; b) que el inversor no pueda perder un
importe superior a su coste de adquisicién, es decir, a lo que invirtié inicialmente; c) que
exista informaci6n ptiblica, completa y comprensible para el inversor minorista, sobre las
caractetfsticas del producto; y d) que no sean productos derivados. A sensu contrario, son
productos a instrumentos financieros complejos los que no cumplen con todas o alguna de
las caracteristicas anteriores, Los productos complejos pueden suponer mayor riesgo para el
inversor, suelen tener menor liquidez (en ocasiones no €s posible conocer su valor en un
momento determinado) y, en definitiva, es mas dificil entender tanto sus caractetisticas como
el riesgo que llevan asociado.

El error invalidante del contrato ha de ser, ademas de esencial, excusable, esto es, no
imputable a quien lo sufre. El 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 ¢l empleo de la diligencia que era exigible en las circunstancias
concurrentes, habria conocido lo que ignoraba al contratar. En tal caso, ante 1a alegacion de
error, protege a la ofra parte contratante, confiada en la apatiencia que genera toda
declaracién negocial seriamente emitida.

La diligencia exigible ha de apreciarse valorando las circunstancias de toda indole que

Ak concurtan en el caso. En principio, cada paite debe informarse de las circunstancias y
Madrid e
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condiciones que Son esenciales o relevantes para ella en los casos en que tal Emonamc._.am_ le
es facilmente accesible, ¥ 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 petsonas, N0
s6lo las de quien ha padecido el ertor, sino también las del otro contratante, de modo que es
exigible una mayor diligencia cuando se trata de un profesional o de un nx.camﬁo, y, 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 paste coadyuvo
con su conducta, aunque no haya incurrido en dolo 0 culpa.

En definitiva, el carécter excusable supone que el error no sea imputable a quien lo sufte, ¥
que no sea susceptible de ser superado mediante el empleo de una diligencia media, segan la
condicién de las personas y Jas exigencias de la buena fe. Ello es asi porque el requisito de la
excusabilidad tiene por funci6n béasica impedir que el ordenamiento proteja a quien ha
padecido el error cuando este no merece esa proteccion por su conducta negligente, ya que
en tal caso ha de establecerse esa proteccién a la otra patte contratante que la merece por la
confianza infundida por esa declaracion.

QUINTO.-En el 4mbito del mercado de valores ¥ los productos y servicios de inversion, el
incumplimiento por la empresa de inversion det deber de informaci6n al cliente 1o
profesional, si bien no impide que en algln caso conozca la paturaleza y los riesgos del
producto, y por lo tanto no haya padecido etror 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 informacion adecuada no determina por sf

la existencia del error vicio, pero si petmite presumitlo.

La normativa del metcado de valores _basicamente el art. 11 de la Directiva 1993/22/CEE,
de 10 de mayo , sobre servicios de inversion en ¢l 4mbito de los valores negociables, el art.
79 bis LMV y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero - da una destacada importancia al
correcto conocimiento por el cliente de los riesgos que asume al contratar productos ¥y
servicios de inversion, y obliga a las empresas que opetan en ese mercado a observar unos
estandares muy altos en la informacién que sobre €sos extremos han de dar a los clientes,
potenciales o efectivos, Estas previsiones normativas son indicativas de que los detalles
relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias depende y @ qué operadores
econémicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones accesorias, sino que tienen el
cardcter de esenciales, pues s€ proyectan sobre las presuposiciones vespecto de la sustancia,
cualidades o condiciones del objeto © matetia del contrato, en concreto sobre la
amvcpmmE_Emm y solvencia de aquellos con quienes se contrata (o las garantias existentes
frente a su insolvencia), que s& integran en la causa principal de su celebracion, pues afectan
a los riesgos aparejados a la inversion que se realiza.

No se trata de cuestiones relacionadas con los moviles subjetivos de los inversores (la
obtencion de beneficios si se producen determinadas circunstancias en el mercado),
irrelevantes, como tales, para la apreciacion del error vicio. La trascendencia que la
normativa reguladora del mercado de valores reconoce a la informacién sobre los riesgos
aparejados a la inversion, al exigir una informacién completa ¥ comprensible sobre tal
cuestion, muestra su relacién directa con la funcién econémico-social de los negocios

juridicos que se encuadran en el dmbito de la regulacion del mercado de valores.
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En el caso concreto de los bonos necesariamente convertibles en acciones, el riesgo no
deriva de la falta de liquidez, puesto que al vencimiento el inversor recibir4 unas acciones
que cotizan en un mercado secundario; sino que depender4 de que las acciones recibidas
tengan o no un valor de cotizacion bursatil equivalente al capital invertido. En consecuencia,
para que el inversor pueda valorar correctamente el riesgo de su inversion, deberd ser
informado del procedimiento que se va a seguir para calcular el ntmero de acciones que
recibir en la fecha estipulada para la conversién y si este nimero de acciones se calculase
con arreglo a su precio de cotizacion bursatil, el momento que servira de referencia para fijar
su valor, si es que éste no coincide con el momento de la convetsion. Cuando con arreglo a
las condiciones de una emision de obligaciones necesariamente convertibles en acciones, no
coincida el momento de la conversion en acciones con el momento en que han de ser
valoradas éstas para determinar el ntmero de las que se entregardn a cada inversor, recae
sobre los inversores el riesgo de depreciacion de las acciones de la entidad entre ambos
momentos.

El quid de la informacién no est4 en lo que suceda a partir del canje, puesto que cualquier
inversor conoce que el valor de las acciones que cotizan en bolsa puede oscilar al alza o 2 la
waw. Sino en lo que sucede antes del canje, es decir, que al inversor le quede claro que las
acciones que va a recibir no tienen por qué tener un valor necesariamente equivalente al
precio al que compté los bonos, sino que pueden tener un valor bursétil inferior, en cuyo
caso habr4 perdido, ya en la fecha del canje, todo o parte de la inversién.

Ummo que, como consecuencia del canje, el inversor en obligaciones convettibles obtendra
acciones, podré ser consciente, con independencia de su perfil o de su experiencia, de que, a
partir de dicho canje, su iaversion conlleva un tiesgo de pérdidas, en funcién de la
fluctuacién de la cotizacién de tales acciones. Desde ese punto de vista, no resultaria
relevante el error que haya consistido en una frustracion de las expectativas del inversor
sobre la evolucion posterior del precio de las acciones recibidas. Sino que el ervor relevante
ha de consistir en el desconocimiento de la dindmica o desenvolvimiento del producto
oftecido, tal y como ha sido disefiado en las condiciones de la emisién y, en particular, en el
mamoo%o:iaao de las condiciones de la detetminacion del precio por el que se valoraran
las acciones que se cambiardn, puesto que, seglin cual sea este precio, se recibird més o
menos capital en acciones.

Es decir, la empresa que presta el setvicio de inversion debe informar al cliente de las
condiciones de la conversién en acciones de las que deriva el riesgo de pérdidas al realizarse
el canje. El mero hecho de entregar un triptico resumen del producto en el que se haga
referencia a la fecha de valoracion de las acciones no basta por si mismo para dar por
cumplida esta obligacion de informar sobre el riesgo de pérdidas.

mc este este tipo de contratos, la empresa que presta servicios de inversién tiene el deber de
informar, y de haceilo con suficiente antelacion, conforme al art. 11 de la Directiva
1993/22/CEE, de 10 de mayo sobre servicios de inversién en el ambito de los valores
negociables, el art. 79 bis LMV y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero . No se cumple
este H.mnam:o cuando tal informacion se ha omitido en la oferta o asesoramiento al cliente en
relacién a tal servicio o producto, y en este caso hubo asesotamiento, en tanto que el cliente
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adquiti6 los bonos u obligaciones convertibles porque les fueron oftecidos por empleados
del Banco Popular. Para que exista asesoramiento no es requisito imprescindible la
existencia de un contrato remunetado ad hoc pata la prestacion de tal asesoramiento, ni que
estas inversiones se incluyeran en un contrato de gestion de catteras suscrito por la
demandante y la entidad financiera. Basta con que la iniciativa parta de la empresa de
inversién y que sea ésta la que ofrezca el producto a sus clientes, recomendéandoles su
adquisicion.

SEXTO.- En este caso, no consta que hubiera esa informacién previa, y ni siquiera la
informacién que aparecfa en la orden de compra del producto, prerredactada por la entidad
financiera, era adecuada, puesto que 10 s& explicaba cudl era su naturaleza, ni los riesgos que
se asumian en funcién de la fecha de conversion. El incumplimiento por las empresas que
operan en los mercados de valores de los deberes de informaci6n, pot si mismo, no conlleva
necesariamente la apreciacion de efror vicio, pero no cabe duda de que la previsién legal de
estos deberes puede incidir en la apreciacion del error, y més concretamente en su cardcter
excusable.

En consecuencia, el incumplimiento por la demandada del estandar de informaci6n sobre las
caracteristicas de la inversién que ofrecia a su cliente, 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 informacion 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 informacién sobre los productos de inversién cuya contratacion ofertaba y
asesoraba.

Ademés, para la entidad de servicios de inversion la obligacién de informacion que establece
la normativa legal del mercado de valores es una obligacién activa, no de mera
disponibilidad. Es la empresa de servicios de inversion la que tiene obligacién de facilitar la
informacién que le impone dicha normativa legal, no sus clientes, inversores no
profesionales, quienes deben averiguar las cuestiones relevantes en materia de inversién y
formular las correspondientes preguntas. Sin conocimientos expertos en el mercado de
valores, el cliente no puede saber qué informacién concreta ha de demandar al profesional.
El cliente debe poder confiar en que la entidad de servicios de inversion que le asesora no
estd omitiendo informacién sobre ninguna cuestion relevante. El hecho de tener un
patrimonio considerable, o que los clientes hubieran realizado algunas inversiones previas no
los convierte tampoco en clientes expertos.

Pues bien extrapolando las antetiores consideraciones de la doctrina emanada por el T.S. es
evidente que no puede decirse que la entidad demandada cumpliera con los rigurosos
estandares de informaci6n exigidos legal y jurisprudencialmente. Estamos ante la multitud
de supuestos anslogos donde se hace firmar a los inversores documentos pre tedactados por
las entidades financieras en donde se hace constar que supuestamente se les ha dado todo
tipo de informaciones sobre los productos ofertados y contratados, lo que no significa que la
entidad demandada cumpliera con los rigurosos estandares de informacién exigidos leal y
jurisprudencialmente, por lo que la demandada ha de estimarse en su integridad.
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SEPTIMO.- Es de aplicacién el articulo 1100 y 1108 del Cc en materia de intereses y el
articulo 394.1 de la Ley de Enjuiciamiento Civil en matetia de costas procesales.

Vistos los artfculos citados y demés de general y pertinente aplicacién y
administrando Justicia en virtud de la autoridad conferida por la Constitucién espafiola en
nombre de S.M. el Rey,

FALLO

Oue. estimando la demanda formulada por

[CPICSENTados Por €l PIOCUTAuuL ue tus siivumwivd L. ennnuiseyu saVIER BLASCO
MATEU, y asistidos por el Letrado D. JUAN JOSE ORTEGA GARCIA, contra BANCO
POPULAR m.mw\wzow SA. | representada por el Procurador de los Tribunales DNA
MARIA JOSE BUENO RAMIREZ y asistida por el letrado D. MATEO DONNAY
CAMPO, debo DECLARAR y DECLARO la nulidad de la orden de compra de los valotes
objeto de autos, canje y contratos vinculados con la citada compra, CONDENANDO a la
demandada a restituir a la patte actora la suma de 32.000 euros, mds el interés legal desde la
suscripcién del producto hasta el completo pago, debiendo a su vez la demandante restituir a
]a parte demandada los intereses o rendimientos percibidos a consecuencia de la susetipcion
del producto, su canje y contratos vinculados con la citada compta, con los intereses legales
desde las fechas de las respectivas liquidaciones, més los titulos que obraran en su poder, y
con expresa imposicién de las costas causadas a la parte demandada.

Contra esta resolucién cabe interponer recurso de apelacién en el plazo de veinte
dias para ante la Ilma. Audiencia Provincial de Madrid.

Asi por esta sentencia lo pronuncio, mando y firmo.

El/la Juez/Magistrado/a Juez

.WGWEO>O~OZH En la fecha de la sentencia fue leida y publicada la anterior
resolucién por el Iimo. Si/a. Magistrado que la dicté, celebrando Audiencia Publica. Doy fe.

NOTA: Sicndo aplicable 1a Ley Orgénica 15/99 de 13 de diciembre, de Proteccién de Datos de Cardcter Personal, y en los articulos 236 bis y siguientes de fa Ley Orgénica del Poder
id 16

enesta yenia

fales, quedando prokibida su transmision o comunlcacién piblica por cunlquier medio o
procedimieata y debiendo sertratados exclusivamente parnIns fins proplos de la Admiisteacion de Jusicla.
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