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Juzgado de Primera Instancia n° 38 de Barcelona
Avenida Gran Via de les Corts Catalanes, 111, edifici C, planta 9 - Barcelona - C.P.: 08075

TEL.: 935549438
FAX: 935549538
EMAIL: i ia38

ij.gencat.cat

N.I.G.: 0801942120168179901
Procedimiento ordinario 715/2016 -4B

Materia: Juicio ordinario por cuantia

Cuenta BANCO SANTANDER:

Beneficiario: Juzgado de Primera Instancia n° 38 de Barcelona

Para ingresos en caja. Concepto: N° Cuenta Expediente del Juzgado (16 dfgitos)

Pagos por transferencia IBAN en formato electrénico: ES55 0049 3569 8200 0500 1274. Concepto: N° Cuenta
Expediente del Juzgado (16 digitos)

Pagos por transferencia IBAN en formato papel: IBAN ESE5 0049 3569 9200 0500 1274. Concepto: N° Cuenta
Expediente del Juzgado (16 digitos)

Parte demandada/ejecutada: BANCO SANTANDER

SA
Procurador/a: lidefonso Lago Perez

Procurador/a: Jaume Castell Nadal, Jaume Castell Abogado/a:

Nadal, Jaume Castell Nadal
Abogado/a: Cesar De Vega Ruiz

SENTENCIA N°220/2017

En Barcelona a 16 de noviembre de 2017.

Vistos y examinados por Don Francisco Gonzélez de Audicana Zorraguino,
Magistrado titular del Juzgado de Primera Instancia n° 38 de Barcelona y su
partido judicial, los autos de Juicio Ordinario seguidos con el num. 715-16, a
instancia del Procurador D. José Rafael Ros Fernadndez, en nombre y
representacion de D. JAUME CASTELL NADAL, Procurador de los Tribunales y
o RN T Sl R B e S T R
G (os dos dltimos representados
por su tutora (R - cndidos por el
Letrado D. Pablo Fuente zomefd D contra BANCO

SANTANDER representado por D. ILDEFONSO LAGO PEREZ, Procurador de los
Tribunales y defendido por el Letrado D. Alejandro Ferreres Comella, y de los que
resultan los siguientes;

ANTECEDENTES DE HECHO
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PRIMERO.- Por la meritada representacion se present6 demanda de
fecha 23 de septiembre de 2016 en ejercicio de una accién de anulabilidad de
las 6rdenes de suscripcion de Valores Santander y subsidiariamente, caso de no
prosperar la accién de anulabilidad, se declaren incumplidos los deberes de
informacion en la celebracién de dichos contrato, solicitando en el petitum que;

1. Se declare la anulabilidad de las 6rdenes de suscripcion de Valores
Santander, todas ellas con Cédigo Valor 000021390023, por importe total de
SETENTA MIL EUROS (70.000 €) suscrito entre (1 R RRD
G ' dia 27 de septiembre de 2007 por importe de 25.000 euros,
@ G ! dia 25 de septiembre de 2007 por
importe de 20.000 euros, y (3 S ror importe de 25.000

euros, y la demandada, condenando a la demandada a estar y pasar por esa
declaracion y, ademés, que se condene a la parte demandada a la restitucion
del capital invertido de setenta mil euros (70.000 €) en total <D
RIS, ()00, (AR e
(25.000) y () (20.000), condenando

también a la parte contraria a abonar los intereses legales desde la fecha de
suscripcién de los Valores Santander, hasta el dia en que definitvamente
restituya los importes pagados y descontando los intereses que se hayan
recibido incrementados en el interés legal; debiendo restituir los titulos de
acciones correspondientes a la demandada.

2. Con condena expresa a la demandada de las costas causadas

Subsidiariamente se solicita que se dicte sentencia por la que:

1. Se declare el incumplimiento de las obligaciones de informacion en la
contrataciéon de las érdenes de suscripcion de Valores Santander, todas ellas
con Cédigo Valo{ B ror importe total de SETENTA MIL EUROS

(70.000 €) suscrito entre (1) (I ! dia 27
de septiembre de 2007 por importe de 25.000 euros, (2 REEGG_GED
@G - dia 25 de septiembre de 2007 por importe de 20.000 euros, y
@ (I o' importe de 25.000 euros, y la demandada,
condenando a la demandada a estar y pasar por esa declaracion y a abonar a
nuestros representados una indemnizacién por los dafios y perjuicios
ocasionados por incumplimiento del contrato sefialado, por un importe de

Pag
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Il descontando los intereses que se hayan recibido, e

incrementadas todas las cantidades con los intereses legales desde la fecha
correspondiente, pasando la titularidad de todos los titulos de acciones
procedentes de ese contrato a la entidad demandada.

PRELIMINAR.- 1. Caducidad de la accion. Se alega con carécter previo
por la parte demandada la excepcién relativa a la caducidad de la accién por
prescripcién sanatoria del contrato, entendiendo que el dies a quo lo es o en la

R
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fecha de suscripcion septiembre de 2007 o en todo caso, cuando reciben en
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2. Con condena expresa a la demandada de las costas causadas

Cl

2008 la informacion fiscal deprecidndose el valor de los valores Santander en un
40%, y ello por aplicacion de lo dispuesto en el articulo 1.301 del Cddigo Civil.

o

SEGUNDO.- Se admiti6 a tramite la demanda déndose traslado de la
misma a la demandada y por el plazo de 20 dfas.

uino, Francisco;
PSZGB:

Pues bien, la I6gica implica que la accién de anulabilidad por error en

el consentimiento lo es desde la finalizacién o consumacién del contrato,
Se contest6 por la direccion juridica de la entidad BANCO SANTANDER

solicitando una sentencia desestimatoria con imposicién de costas al actor,

es decir, hasta que se producen sus liltimos efectos, y en todo caso, desde

i Segur de Verifica

od

iento

C

que se tiene conocimiento del error en el consentimiento o conoc
alegando con carécter previo la caducidad de la accion, subsi

jamente y en

|
|

del error invalidante del consentimiento, ya que el mismo sigue vigente

cuanto al fondo se ar n ue; los al idieron librem -
argumenta: 4 ctores Uecidler ente Ia durante el plazo contractual, y sélo a su extincién, no producen efecto las
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sascHpeion de res y conasfan los viesgos ds| producto y su rendimiento, obligaciones sinalagmaticas entre las partes, momento en el que corre el plazo

tanto por la informacién verbal como por la entrega del triptico, que ademas

onsultaCSV.html
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para solicitar la anulabilidad del contrato por error en el consentimiento, y esto
no ocurre en un producto como éste, VALORES SANTANDER
CONVERTIBLES EN ACCIONES, cuya concrecién en cuanto a la liquidez se
produce con la adquisicion OBLIGATORIA de las acciones, 4 de octubre de
2012, es decir, no han transcurrido los 4 afios.

adquirieron otros productos complejos o amarillos, es decir, tenfan experiencia

inversora y que se cumplié la legalidad administrativa en cuanto a la informacién
otorgada en tripticos.

TERCERO.- Se celebr6 la audiencia previa, solicitindose y

concediéndose como medios probatorios por la parte actora; que se tengan por Sentencia del Tribunal Supremo de fecha 12 de enero de 2015 siendo

reproducidos los documentos acompafiados a la demanda y pericial. A su vez se

b per verificar: hitpsi/igjusticia.gencat.cal/iAP

ponente D. Rafael Saraza Jimena, en un supuesto semejante o andlogo ya que

b per verificar: hitps: /iejustivia. gencat.catlA

admitieron como medios probatorios de la demandada; que se tengan por §
reproducidos los documentos acompafiados a la contestacion a la demanda,
testifical y pericial.

se trataba de un contrato de seguro de vida "unit linked multiestrategia” que

e. Adrega w

habfa contratado la actora con el banco demandado por haber sufrido error en el

consentimiento, ya que no fue informada adecuadamente de la naturaleza y

M120713:22

Se realizé juicio el dfa 14 de noviembre de 2017 practicAndose la prueba
y tras las conclusiones quedaron las actuaciones vistas para sentencia.

riesgo del producto que contraté. Solo tuvo conocimiento de que podia perder la
inversién realizada cuando el 11 de diciembre de 2011 se suspendi6 la
liquidacién periddica de los beneficios de la inversion y fue informada de que su
inversién habia sido afectada por el llamado "caso Madoff", y el banco le ofreci6
compensarle mediante acciones preferentes, ofrecimiento que rechaz6.

QUINTO.- El cémputo del plazo para ejercitar la accién de anulacion de contratos

Data i hora 20/11/2617 13:22
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CUARTO.- En la tramitacién de este procedimiento se han observado todas
las formalidades legales.
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financieros o de inversién complejos por error en el consentimiento

...3.- Ademds de lo expuesto, no es correcta la tesis de las sentencias de instancia en lo
relativo al dia inicial del plazo del ejercicio de la accién.

De acuerdo con lo dispuesto en el art. 1301 del C6digo Civil, « [Ja accién de nulidad sélo
duraré cuatro afos. Este tiempo empezard a correr: [...] En los [casos] de error, o dolo, o
falsedad de la causa, desde la consumacién del contrato [...] ».

Como primera cuestién, el dfa inicial del cémputo del plazo de ejercicio de la accién no
es el de la perfeccién del contrato, como sostiene la sentencia del Juzgado de Primera Instancia
(v no corrige adecuadamente la de la Audiencia) al afirmar que « la consumacién del contrato
vendré determinada por el concurso de las voluntades de ambos contratantes ».

una e ia consumacion ae ontrato a que nace men

. . 1301
Asf lo declara la sentencia de esta Sala ndm.
569/2003, de 11 de junio, que mantiene la doctrina de sentencias anteriores, conforme a las

cuales la consumacién del contr: i

n

ligaciones » (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 estdn completamente cumplidas las
prestaciones de ambas partes » (sentencia de la Sala 18 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 ndm.
569/2003:

« Asf 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

Ju el cc pr fo 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 consumacion 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
jurfdico ». 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 proteccién del contratante afectado por el vicio del
consentimiento. No basta la perfeccién del contrato, es precisa la consumacioén para que se inicie
el plazo de ejercicio de la accién.

Se exige con ello una situacién 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,

usticia er
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La redaccién original del artfculo 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 més 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 "consumacién del contrato” como si de un
negacio juridico simple se tratara. En la fecha en que el art. 1301 del Cédigo Civil fue
red: do, la complejidad que, por lo general, caracterizaba los contratos permitia
que el contratante aquejado del vicio del cc imiento, con un imo de diligenci

pudiera conocer el error padecido en un momento méds 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 [a_"actio nata", conforme al cual el cémputo del

plazo de eje o de la accién, salvo a dispo én q

anulacién del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de que el cliente

hibridos_acordadas por el FROB, o, en general, otro evento similar
riesgos_del producto complejo

Administracio de jus
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Siguiendo este Gltimo criterio la accién no ha caducado, ya que se fija el
dies a quo cuando se produce el canje obligatorio por acciones en fecha 4 de
octubre de 2012, en el mismo sentido se pronuncia recientemente el TS; en
sentencia de fecha 27 de junio de 2017, n® 401/2017.

“5. En el motivo primero, la recurrente denuncia la vulneracién del articulo 1301 del
Cédigo Civil. Argumenta que la accién ejercitada esté caducada, pues dicho plazo de 4 afios
debié computarse desde la fecha de compra o adquisicién de las participaciones preferentes.

6. El motivo debe ser desestimado. Esta sala con relacién a la caducidad de la accién de
anulacién de un contrato bancario o de inversién por concurrencia de vicio de consentimiento
tiene declarado, entre otras, en las SSTS 489/2015, de 16 de septiembre y 769/2014, de 12 de
enero de 2015 , lo siguiente. «[...] En definitiva, no puede privarse de la accién a quien no ha
podido ejercitarla por causa que no 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 inversién, la consumacién del contrato, a efectos de
determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la accién 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 gestién de instrumentos hibridos acordadas por el FROB, o, en general, otro evento
similar que permita la comprensi6n real de las caracteristicas y riesgos del producto complejo
adquirido por medio de un consentimiento viciado por el error».

a_Comisién Rectora del Fondo de
junio de 2013, por la que se cuerda
implementar acciones de gestién de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada en
ejecucién del Plan de Resolucién de Catalunya Banc S.A. Por lo que procede concluir la no

caducidad de la accién.”

2. Legitimacién pasiva. La demandada actda en supuestos, como este,
en el que se trata de un producto atfpico y complejo, como se verd, asesorando
a su cliente.

Lo cierto es que la entidad demandada actla, ya que es la que aconseja
e incita a la parte actora a la compra de este producto, en el mismo sentido la
sentencia del Tribunal Supremo de fecha 20 de enero de 2014 ,sin duda es
ideado por la entidad a los efectos de tener mayor reporte en los recursos de la
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entidad financiera, es decir, en su beneficio, no es que los actores se
personaran en las oficinas de la entidad demandada y teniendo conocimiento
del producto financiero, solicitaran mds informacién sobre sus caracteristicas y
las ventajas o desventajas de dicha inversién (... sino que...) fue dicho
apoderado quien, de entre todos los productos financieros de que disponia,
ofrecié el concertado, producto que ademds era el que mds convenia a los
intereses de la propia entidad bancaria, pues, el destino del importe de la
emisién de las participaciones, era servir a los recursos propios de la entidad

(...ademés de que...) se dieron instrucciones (...) para que colocara a los
clientes los bonos preferentes, SAP Palma Mallorca (secc. 5% 21-3-2011 [Roj:
SAP IB 662/2011].

...como expresa el Tribunal Supremo en sus recientes SSTS nim. 769/2014 de 12 de
enero de 2015 , nim. 676/2015 de 30 de noviembre ( RJ 2015, 5466), nim. 562/2016 de 23
septiembre (RJ 2016\4577 ), nim. 579/2016 de 30 septiembre (RJ 201614589 ) y ndm. 595/2016
de 5 octubre (RJ 2016\4913), es la empresa de servicios de inversion quien tiene la obligacién
de facilitar la informacién que le impone dicha normativa legal, y no son sus clientes -que no son
profesionales del mercado financiero y de inversién- quienes deben averiguar las cuestiones
relevantes en materia de inversién, buscar por su cuenta asesoramiento experto y formular las
correspondientes preguntas. Sin conocimientos expertos en el mercado de valores, el cliente no
puede saber qué informacién concreta ha de requerir al profesional. Por el contrario, el cliente
debe poder confiar en que la entidad de servicios de inversién que le asesora no estd omitiendo
informacién sobre ninguna cuestién relevante. Por ello, la parte obligada legalmente a informar
correctamente no puede objetar que la parte que tenfa derecho a recibir dicha informacién
correcta debi6 tomar la iniciativa y proporcionarse la informacién por sus propios medios.

En el mismo sentido de tener a la entidad por algo mas que una
mediadora se pronuncian las siguientes resoluciones;

SAP llles Balears, Secc. 5.2, de 2 de septiembre de 2011 (LA LEY
172955/2011) (LA LEY 172955/2011) ...servicio muy activo de asesoramiento
que excede de un simple contrato de administracion de valores nos hallamos

ante un contrato del tipo aludido en el articulo 63.1 g) de la LMV, como servicio

de inversién, y no como servicio auxiliar, por cuanto el servicio prestado por el
banco desde su inicio va mas alld de una simple comercializacién de valores,

sino que contiene un importante asesoramiento,

Pagina 8 de 28
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Audiencia Provincial de Palma de Mallorca Seccion: 3 Ponente: CARLOS
GOMEZ MARTINEZ, Roj: SAP IB 2185/2012. “De todo ello se infiere que,
incluso hallandonos ante una operacion de comercializacion de producto y no de
asesoramiento, la entidad queda obligada a prestar informacion con arreglo a lo
establecido en el articulo 79.7 de la Ley del Mercado de Valores.”

Y SAP Pontevedra de 25 de abril de 2012 y SAP Alicante de 27 de
septiembre de 2012.

SAP, Civil seccién 9 del 13 de julio de 2016 ( ROJ: SAP V 2757/2016 -
ECLEES:APV:2016:2757 ) Este relevante dato féctico, pone ya de manifiesto encontrarnos

la” tal como ha sefialado el TIUE en la sentencia de
30/4/2013 (caso Genil) (criterio seguido por Tribunal Supremo desde la sentencia del de

ante una "recc dacién pers

20/1/2014 ) al decir: "la cuestién de si un servicio de inversién 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 Gltimo es ofrecido al cliente o posible cliente” (apartado 53). Y esta
valoracién debe realizarse con los criterios previstos en el art. 52 Directiva 2006/73, que aclara la
definicién de servicio de asesoramiento en materia de inversién del art. 4.4 Directiva
2004/39/CE .

Elart. 4.4 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 financiero”. Y el art. 52 Directiva 2006/73/CE aclara que "se entendera
por recomendacién 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." La alegacién de la parte demandada -apelada negando la concurrencia
de esta relacién para calificarla de mera intermediacion comercial, no resulta aceptable.

» ..y en este caso hubo asesoramiento, en tanto que el cliente adquirié los bonos u
obligaciones convertibles porque les fueron ofrecidos por empleados del Banco Popular. Como
dijimos en la sentencia ndm. 102/2016, de 25 de febrero, para que exista asesoramiento no es
requisito imprescindible la existencia de un contrato remunerado ad hoc para la prestacién de
tal asesoramiento, ni que estas inversiones se incluyeran en un contrato de gestién de carteras
suscrito por la demandante y la entidad financiera. Basta con que la iniciativa parta de la
empresa de inversion y que sea ésta la que ofrezca el producto a sus clientes,

recomendéndoles su adquisicién.” Audiencia Provincial de Barcelona seccion 17, n°
229/2017 de fecha 29 de marzo de 2017.

“La prueba practicada permite concluir que Banco de Santander presté labores de
asesoramiento. Seglin establece el articulo 4.1.4 de la Directiva 2004/39/CE , aclarado por el

Adm
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art. 52 de la Directiva 2006/73/CE (STJUE caso Genil 48 S.L. (C-604/2011) y recoge la STS 20
de enero 2014 , se presta un servicio de asesoramiento cuando se efectiia "una recomendacion
personalizada a un inversor que se presente como conveniente para el cliente o se base en
una consideracién de sus circunstancias personales, y que no esté divulgada

exclusivamente a través de les de distribucién o di

da al publico".

Es necesario distinguir al respecto, como deciamos en nuestra sentencia de 31 de julio
de 2015 (R. 789/2013), entre "asesoramiento recurrente y puntual”. Mientras que el primero es
aquel en el que el cliente tiene una relacién continuada con su asesor que periédicamente le
presenta recomendaciones de inversién, en el segundo la relacién comercial con el cliente no se
desarrolla habitualmente en el &mbito del asesoramiento sino que la entidad realiza una
concreta recomendacion de inversién.

En este sentido la Comisién Nacional de Mercado de Valores en su Guifa sobre la
prestacién de asesoramiento en materia de inversién, de 23 de diciembre de 2010, efectda a
este respecto dos consideraciones relevantes: ...entiende como recomendacién personalizada
la que se realice de forma implicita, lo que acontece cuando “un instrumento se presente como
idéneo para un inversor y en la conversacion se utilicen palabras relacionadas con sus
circunstancias personales”, debiendo tomarse para ello en consideracién “tanto la naturaleza de
la informacién que se recaba como la forma de relacionarse con el inversor'...la
comercializacién masiva entre los clientes de banca comercial de productos complejos de riesgo
medio o alto, realizada por los bancos en los dltimos afios, determina que pueda advertirse un
asesoramiento en materia de inversién derivado de la utilizacién de un lenguaje con elementos
de opinién y presentando la inversién como idénea para los clientes con la finalidad de que el
inversor adopte la decision de adquirir el instrumento financiero; méxime en aquellos supuestos
en los que la red comercial tiene fijados determinados objetivos comerciales, o recibe incentivos
que priman la venta de un determinado producto frente a otros.

Por contra, “no se consideraré que constituya asesoramiento, (...) las recomendaciones
de carécter genérico y no personalizadas que se puedan realizar en el 4mbito de la
comercializacién de valores e instrumentos financieros. Dichas recomendaciones tendrén el
valor de comunicaciones de carécter comercial" ( artfculo 63.1 g/ LMV).

Por tanto, cabe advertir asesoramiento en materia de inversién cuando exista una
recomendacién sobre instrumentos financieros concretos, ya sea explicita o implicita, siempre
que la_recomendacion sea personalizada, es decir, que se presente como idénea al inversor
pasandose en sus circunstancias personales. En el presente caso, la empleada que
normalmente trataba con el Sr. Remigio ha explicado que se trataba éste de un cliente habitual,
que una vez a la semana o cada dos, acudfa a la oficina para conocer y valorar con ella la
evolucién de sus productos. Por ofra parte, reconoci6 que fue la entidad la que en un primer
momento se puso en contacto con sus clientes para hacer un primer sondeo para ver quienes
podrian estar interesados con el producto y que fue ella misma quien se lo ofreci6 al Sr. Remigio
no recordando, sin embargo, si le llamé por teléfono o aprovech6 una de sus visitas a la oficina

para explicérselo. Audiencia Provincial de Barcelona seccién 12, n° 418/2017 de
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En este supuesto, el producto fue ofrecido a unos determinados y
escasos clientes como declara el Sr.{ D

PRELIMINAR.-2. Supuesto concreto, caracteristicas del producto
bancario, Valores Santander convertibles en obligaciones necesariamente
convertibles en acciones de Banco Santander y normativa aplicable.

Como mantenfamos en nuestra sentencia de 23 de septiembre de 2016 " los Valores
Santander se emitieron para financiar la operacién de adquisicién de la totalidad de las
acciones del Banco ABN Amro por parte del Consorcio bancario formado por Banco Santander ,
Royal Bank of Scotland y Fortis, por lo que la emisién qued6 vinculada al éxito de esa
operacién. El emisor no fue directamente Banco Santander , sino " SANTANDER EMISORA
150, S.A., UNIPERSONAL", de la que Banco Santander era tnico accionista. Si el consorcio en
que participaba Banco Santander no adquiria ABN Amro, los valores emitidos se amortizarian
el 4 de octubre de 2008, devolviéndose a los inversores el capital invertido mds un interés del
7,30 %. En el caso de que se adquiriese ABN Amro (que es lo que sucedi), los valores
emitidos se convertirian en "obligaciones necesariamente convertibles en acciones de Banco
Santander ". Es decir, los "Valores Santander" se convertirfan primero en obligaciones,
devengando un interés anual de 7,30 % el primer afio, y el Euribor mas 2,75 % los afios
sucesivos, pagadero trimestralmente, hasta su necesaria conversién en acciones del Banco el 4
de octubre de 2012. Con anterioridad a esa fecha el inversor podia voluntariamente efectuar el
canje los dias 4 de octubre de 2008, 2009, 2010 y 2011, a un valor de conversién determinado
desde el inicio, en un 116 % de su cotizacién cuando se emitiesen las obligaciones convertibles,
es decir, por encima de su cotizacién en aquel momento. Mientras tanto, se trataba de valores
subordinados frente al resto de obligaciones del emisor, incluidas la deuda subordinada y las
participaciones preferentes ".

Se trataba de un producto que presentaba una elevada rentabilidad inicial y una
rentabilidad posterior que era variable. Su riesgo, como decfamos en aquella anterior sentencia,
" estribaba en la bajada de valor de las acciones por las que debfan canjearse las obligaciones,
amén de que el canje ya se establecié que se harfa por el 116 % de su cotizacién inicial. Es
decir, existia ya de entrada una pérdida del 16 % del capital invertido, aunque podia resultar
compensado en el caso de que las acciones subieran su cotizacién antes del momento en que
se produjera la conversién. El capital no estaba garantizado, y, ademds, tampoco la
remuneracién estaba asegurada a partir de la adquisicion de ABN Amro, porque Banco
Santander podfa decidir no pagar y abrir un periodo de canje voluntario, y se prevefa que no
habrla remuneracién en ningtin caso si no existia beneficio distribuible o lo impedfa la normativa
de recursos propios aplicables al Grupo Santander "
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Se trata, por tanto, de un instrumento financiero complejo, en el sentido técnico-juridico
de la Ley del Mercado de Valores , y sujeto a esta normativa (artfculo 79 bis 8, en relacién con
el articulo 2.2 LMV).

La propia entidad admite esa calificacién. En la propia orden de suscripcién se hace
mencién al Real Decreto 629/1993 y se califica como Producto Amarillo lo que indica, segin la
propia entidad ( Nota de Valores presentada a la CNMV), que se trataba de un producto con

nivel de riesgo y complejidad de "tipo medio”. Audiencia Provincial de Barcelona seccion
13, n° 418/2017 de fecha 25 de julio de 2017

Los Valores Santander son productos financieros de riesgo complejos, como lo
revela su propia naturaleza, caracterizada por tratarse de un valor subordinado respecto del
resto de obligaciones del emisor, incluidas deuda subordinada y participaciones
preferentes, y con las garantia de la idad subordinada imismo al resto de
obligaciones del banco emisor (la remuneracion periédica podria desaparecer si no existiese

beneficio distribuible), transmutdndose necesariamente en obligaciones convertibles en

acciones Santander una vez producida la compra de ABN-AMRO, con el consiguiente riesgo de
pérdida en caso de descenso de la cotizacién de esas acciones en la fecha de la conversién (en
palabras del banco emisor, "valoracién muy correlacionada con la de las acciones").

En cualquier caso, la propia entidad admite esa calificacién del producto, no en vano en
la propia orden de suscripcién figura prerredactada una mencién al Real Decreto 629/1993 y su
calificacién como Producto Amarillo indica, como explica el propio banco emisor en la Nota de
Valores presentada a la CNMV, que se trataba de producto con nivel de riesgo y complejidad de
“tipo medio".

En definitiva, los Valores Santander constituyen instrumentos financieros para cuya
comercializacién -actividad efectivamente realizada por la aqui demandada- debe observarse la
normativa protectora informativa prevista en la citada Ley del Mercado de Valores y en sus
normas de desarrolfo. Audiencia Provincial de Barcelona secci6n 16, n° 26/2017 de

fecha 24 de enero de 2017

La inversién se llevé a cabo en fecha anterior a que fuera traspuesta al ordenamiento
jurfdico espafiol la Directiva 2004/30/CE de 21 de abril, sobre mercados financieros (MIFID) que
lo fue con la promulgacién y publicacién de la Ley 47/2007 de 19 de diciembre. No obstante, no
puede obviarse que con esta normativa no se ha hecho més que acentuar los principios y
previsiones que ya prevela la Ley 24/1988 de 28 de julio del mercado de valores en una clara
progresién en la proteccién del inversor.

En cualquier caso, el articulo 78 LMV 1988 ya imponia a las entidades de crédito
respeto a las normas y cddigos de conducta ministerialmente aprobadas y en el 79, se hacia
hincapié al deber de comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes y
asegurarse de que disponfian de toda la informacién necesaria sobre los mismos

na 12 de 28
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manteniéndolos siempre adecuadamente informados. Y el Real Decreto 629/1993, de 3 de
mayo establecfa unas concretas normas de actuacién en los mercados de valores y registros
obligatorios, entre las que se encontraba la de ofrecer y suministrar & sus clientes toda la
informacién de la que dispusieran cuando ésta pudiera ser relevante para que pudieran aquellos
adoptar decisiones de inversién y de manera clara, correcta, precisa, suficiente y ademds
entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacién, debiendo hacer hincapié en los
concretos riesgos que cada operacién, muy especialmente en los productos financieros de alto
riesgo. Audiencia Provincial de Barcelona seccién 18, n° 418/2017 de fecha 25 de

julio de 2017

Al respecto debe significarse que la Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de
instrumentos financieros (Directiva MiFID), si bien entr6 en vigor a partir del 1 de mayo de 2004,
no exigla de los Estados miembros la plena aplicacién de sus disposiciones hasta el 1 de
noviembre de 2007 (la Directiva 2006/31/CE establecié ese plazo).

Espafia no cumpli6 escrupulosamente dicho plazo ya que la Ley 47/2007, de 19 de
diciembre, de reforma de la LMV, que traspuso al ordenamiento interno las disposiciones de la
Directiva MIFID, no entr6 en vigor hasta el 21 de diciembre de ese afio.

En conclusién, los productos comercializados antes del 1 de noviembre de 2007 -como
es el caso- se rigen por el contenido primitivo del articulo 79 LMV asf como por el Decreto
629/1993, de 3 de mayo , que establece las normas de actuacién en los mercados de valores y
registros obligatorios. Audiencia Provincial de Barcelona seccién 16, n® 26/2017 de

fecha 24 de enero de 2017

La Sentencia del TS de 17 de junio de 2016Jurisprudencia citada STS, Sala de lo Civil,
Seccién 1 8 17-06-2016 (rec. 1974/2014 ), se pronuncia en un supuesto semejante al que ahora
analizamos y considera que los bonos convertibles en acciones son un producto de inversion
de cardcter complejo. El andlisis de los argumentos de la resolucién del Alto Tribunal permite
partir de que nos encontramos ante la contratacién de un producto de inversién complejo, lo cual
determina que las exigencias de informacién que debe cumplir la entidad financiera sean muy
estrictas.

1.- Los bonos necesariamente convertibles son activos de inversién que se convierten
en acciones automdticamente en una fecha determinada, y por tanto, el poseedor de estos
bonos no tiene la opcion, sino la seguridad, de que recibird acciones en la fecha de intercambio.
A su vencimiento, el inversor recibe un niimero prefijado de acciones, a un precio determinado,
por lo que no tiene la proteccién contra bajadas del precio de la accién que ofrecen los
convertibles tradicionales. Los bonos necesariamente convertibles ofrecen al inversor s6lo una
parte de la futura subida potencial de la accién a cambio de un cupdn prefijado, y exponen al
inversor a parte o a toda la bajada de la accién. Por ello, estos instrumentos estan méas cercanos
al capital que a la deuda del emisor; y suelen tener, como ocurre en el caso litigioso, carécter
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subordinado.

2.- Segtin la clasificacién de los productos financieros realizada por el art. 79 bis 8 a)
LMV (actual Legislacién citada que se aplica Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores . art. 79 (28/06/2014 ) art. 217 del Texto refundido de la Ley del Mercado de Valores
Legislacién citada que se interpreta Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. art. 217 (13/11/2015)
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 caracterfsticas: a) que
sean reembolsables en cualquier momento a precios conacidos 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 informacién publica, completa y comprensible para el inversor
minorista, sobre las caracterfsticas del producto; y d) que no sean productos derivados. A sensu
contrario, son productos o instrumentos financieros complejos los que no cumplen con todas o
alguna de las caracterfsticas anteriores. Los productos complejos pueden suponer mayor riesgo
para el inversor, suelen tener menor liquidez (en ocasiones no es posible conocer su valor en un
momento determinado) y, en definitiva, es més diffcil entender tanto sus caracteristicas como el
riesgo que llevan asociado.

El propio art. 79 bis 8 a) LMV parte de dicha diferenciacién y considera los bonos
necesariamente convertibles en acciones como productos complejos, por no estar incluidos en
las excepciones previstas en el mismo precepto (asf lo estima también la CNMV en la Guia
sobre catalogacién de los instrumentos financieros como complejos o no complejos).

3.- Pero es que, ademds, si tenemos en cuenta que los bonos necesariamente
convertibles en acciones del Banco Popular son un producto financiero mediante el cual y, a
través de distintas etapas, hasta llegar a la conversién en acciones ordinarias de esa misma
entidad, el banco se recapitaliza, siendo su principal caracteristica que al inicio otorgan un
interés fijo, mientras dura el bono, pero después, cuando el inversor se convierte en accionista
del banco, la aportacién adquiere las caracterfsticas de una inversion de renta variable, con el
consiguiente riesgo de pérdida del capital invertido; es claro que se trata de un producto no solo
complejo, sino también arriesgado. Lo que obliga a la entidad financiera que los comercializa a
suministrar al inversor minorista una informacién especialmente cuidadosa, de manera que le
quede claro que, a pesar de que en un primer momento su aportacién de dinero tiene similitud
con un depésito remunerado a tipo fijo, a la postre implica la adquisicién obligatoria del capital
del banco y, por tanto, puede suponer la pérdida de la inversién. SAP, Civil seccién 2 del

24 de febrero de 2017 ( ROJ: SAP LE 191/2017 - ECLL.ES:APLE:2017:191)

Los defectos en el cumplimiento de sus obligaciones de informacién por la entidad
de crédito prestadora de los referidos servicios de inversion relativos a participaciones
preferentes, sobre todo en el aspecto relativo al carécter imparcial de tal informacién, y de
advertencia sobre la inadecuacién del valor al perfil del inversor (y, acaso, por las
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infracciones en materia de prevencién de las situaciones de conflicto de intereses a las que
ahora se alude) podrfa indicar la concurrencia de defecto del cc imiento de los
suscriptores que tuvieren la condicién legal de clientes minoristas, invalidante del mismo

en funcién de la culpa in contrahendo de la entidad de crédito emisora y colocadora segtin las
tales premisas, y del error invalidante del consentimiento del inversor ante la contratacién de tal
valor complejo, cuya estimacién determinaria la aplicacién del art. 1303 CC que exige la

restitucién reciproca de las cosas...” AP, Civil seccién 13 del 15 de diciembre de
2016 (ROJ: SAP M 16195/2016 - ECLI: ES: APM: 2016:16195)

PRIMERO.- Error en el consentimiento. Condiciones del cliente
bancario e informacién suministrada acorde con su perfil.
G suscribieron, en septiembre de 2007, un

total de 14 titulos de Valores Santander por importe total de 70.000,00 €. Los
Valores Santander tenfan un valor nominal unitario de 5.000 € por titulo. La (il
@G . scribieron 5 titulos cada uno; y el Sriiil) suscribié 4
titulos.

G Mantuvieron sus inversiones en
Valores Santander hasta sus conversiones obligatorias en octubre de 2012,
recibiendo los rendimientos generados por los mismos.

Perfil.

I con 71 aflos de edad, le diagnosticaron
“enoftalmia congénita bilateral. Retraso mental profundo” por lo que presenta
una disminucion de su capacidad organica y funcional del 100% y se
encuentra incapacitado de forma permanente desde el afio 1.988. Se halla
ingresado en una residencia, ya que depende de un tercero para poder
sobrevivir en la vida diaria por lo que necesitaba productos con plena
disponibilidad y no productos especulativos en los que se podia perder la
totalidad de los ahorros.

Por otro lado, su cufiado UI con 75 afios en la fecha de
suscripcion de los Valores Santander, se encontraba jubilado y tenfa estudios de
ingenierfa industrial. No presentaba experiencia ni conocimientos en finanzas y
no tenfa ningtn tipo de relacién con los mercados financieros, es decir, no habfa
ocupado cargo profesional alguno en el sector bancario donde hubiese
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adquirido conocimientos sobre el instrumento analizado. Ademds, dada su
avanzada edad en la fecha de suscripcién, necesitaba productos liquidos puesto
que podia necesitar sus ahorros en cualquier momento, ya que cOmo
posteriormente sucedi6 le detectaron alzheimer, presentando una discapacidad
psfquica del 78%. Al necesitar el concurso de otra persona para realizar los
actos esenciales de la vida diaria, se encuentra ingresado en una residencia en
la que incurre en un gasto aproximado de 2.000€ mensuales.

Y finalmente, Diva( D a2 de casa, hermana de D. (il
@ v osposa dD cs tutora de ambos y tampoco presentaba ningin
tipo de relacién con los mercados financieros, es decir, no habia ocupado cargo
profesional alguno en el sector bancario donde hubiese adquirido conocimientos
sobre el instrumento analizada.

En todos los casos con nulos conocimientos financieros, de perfil
minorista. También es apreciable que no se solicite ni tan siquiera el
interrogatorio del actor, a los efectos de conocer su perfil, su experiencia y en
fin, su capacidad de entendimiento en relacién al producto contratado, articulo
217.3 dela L.E.C.

No puede oponerse la contrataciéon de otros productos como fuente
de conocimiento de este concreto, ademas se tratan de acciones y fondos de
inversién, distintos de los valores de Santander, al ser productos simples sin
derivado financiero implicito, al no advertir como se vera de sus riesgos, en tal
sentido se pronuncia la Audiencia Provincial de Barcelona

“No es 6bice a la falta de informacién el hecho de que el cliente hubiera contratado otros
productos financieros, pues ello no supone que tuviera conocimientos suficientes sobre el que
contrataba y que es objeto del presente procedimiento.

Y, como dice la Sentencia del Tribunal Supremo de 25 de febrero de 2016 ( STS
102/2016 ), "Que los clientes hubieran contratado anteriormente productos similares no
conlleva que tuvieran experiencia inversora en productos financieros complejos, si en su
exigida." ...El hecho
de tener un patrimonio considerable, o que los clientes hubieran realizado algunas inversiones

Py 7

co. i6n poco les fue ada la infor
previas no los convierte tampoco en clientes expertos”, procede la estimacion del recurso de
apelacién. Audiencia Provincial de Barcelona seccion 17, n° 229/2017 de fecha 29 de marzo de

2017




La demandada ha alegado que los actores, por su experiencia como empresarios, y habia invertido en un fondo de inversién de renta fija garantizado; SAP Madrid

por los productos financieros que tenfan contratados, acciones, Fondos de Inversién y Planes de N (secc. 10%) 26-6-2012 [Roj: SAP M 8913/2012],“afirmando que el haber adquirido con

Pensiones, -que eran productos de riesgo-, no tenfan el perfil conservador que ellos alégan, y anterioridad otros productos bancarios e intervenido en diversas operaciones,

ademés que eran perfectamente capaces de comprender el producto que suscribieron y advertir
que implicaba un riesgo.

o

z como la compra de acciones en bolsa “no supone que tenga un manejo y

o

) ) ) . . conocimientos suficiente del mercado bancario y financiero como para llegar a la
En relacién con dicha afirmacién hemos de sefialar que los actores eran en cualquier

caso clientes minoristas con arreglo a la LMV (art. 78 bis), a los que por tanto no se les presume
experiencia, conocimientos y cualificacién necesarios para tomar sus propias decisiones de

C4Y4LQXC

conclusién de que estaba adquiriendo participaciones preferentes y el tipo de
riesgo que eso conllevaba” teniendo presente, ademds, lo oscuro que era el contrato;
SAP Gijén (secc. 79) 26-9-2011 [Roj: SAP O 1209/2011]: “el hecho de que hubiera
invertido en anteriores ocasiones en participaciones preferentes, no significa

7

inversién y valorar correctamente sus riesgos, y el simple hecho de ser empresarios no los

convierte en expertos en materia financiera." Audiencia Provincial de Barcelona
seccion 1, n° 36/2016 de fecha 1 de febrero de 2016.

Fran

necesariamente que conociese su naturaleza, su comportamiento en los mercados y
sus riesgos, ni la convertia necesariamente en una inversora experta, sino, a lo sumo,

ana Zorraquir

en una inversora confiada, seguramente por los resultados positivos que en otras

Tampoco debe olvidarse la condicién de consumidora de la parte . P ; ; ; s oo L 5
ocasiones le habfan proporcionado sus inversiones en participaciones preferentes
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5 M pero, si sufrié error en la formacién de su consentimiento, “fue en gran parte debido a
© del contrato de adquisicion de las participaciones por preferentes podria ser m desidia propia y exceso de confianza y fue, en todo caso, un error vencible

] considerada como abusiva con fundamento en los articulos 86.7 y 89.1 del Real s SAP Castellon (secc. 3%) 26-10-2012 [Roj: SAP CS 802/2012], reconociendo que
E Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el texto E W el cliente “incurri6 en error invalidante del negocio juridico, al desconocer el rendimiento
m refundido de la Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios y w o del producto, el plazo de duracién y la posibilidad de rescate, cuyas condiciones
u otras leyes complementarias, en vigor entonces ya que lo es desde el 1 de n motivaron la celebracién del contrato, al creer erréneamente de que se trataba de una
m diciembre de 2007. w operacién segura, con un rendimiento fijo y rescatable. Por tanto, se trata de un error
.m .m esencial y ademds excusable por cuanto no pudo evitarse por la demandante”,

u En este sentido, esto es, no considerarla experta o cualificada para la m

3 adquisicién de un producto semejante se pronuncia la jurisprudencia menor y la m Falta de informacion al consumidor que produce un eror en el
T doctrina; 2 consentimiento. En este sentido es indiferente la normativa que se aplique
w SAP Vitoria (secc. 13) 22-6-2011 [Roj: SAP VI 733/2011], clientes pertenecientes m segun la fecha del contrato ya que del examen de todas ellas se concluye que la
8 al mundo de la agricultura y sin conocimientos financieros), la conclusién acostumbra a % informacion debe ser clara, extensa y con suficiente comprensién para el
W ser la anulacion de la adquisicion. V. también PRATS ALBENTOSA: “Participaciones w cliente para evitar que su consentimiento sea otro o distinto del que
2|8 preferentes...”, p. 1, sefialando que “ni que decir tiene que los ciudadanos, que han 8 confiaba en la compra d dicho producto bancario. Y es ademéas una carga
m m acabado siendo titulares de las referidas participaciones preferentes, carecian y m m de la prueba de la entidad bancaria, tanto por tratarse en caso contrario de
& m carecen de la minima formacién, para poder comprender la trascendencia de estos m m constatar por el cliente un hecho negativo, lo que supondria una prueba
m M «productos», ni para poder valorar ni la complejisima informacién que se les podia m diabdlica, como por su facilidad probatoria a favor de la entidad bancaria,
w m” ofrecer, ni las consecuencias y efectos juridicos ni econémicas de los mismos"”. M

artfculo 217.7 de la LEC, esto es, el demostrar que este producto era adecuado
Por lo general, el hecho de que el cliente hubiera adquirido valores previamente

no comporta que contase con dicha “experiencia suficiente”,
8 V. asi, por ejemplo, SAP Pontevedra (secc. 68) 25-4-2012 [Roj: SAP PO o ) . )
1155/2012], relativo a una sefiora de edad avanzada que con anterioridad sélo Provincial de Valencia, Sentencia de 26 abril 2006, SAP de Santa Cruz de

para ese tipo cliente y que comprenderfia sus riesgos. - Audiencia Provincial de
Pontevedra, Secci6n 12, Sentencia de 7 Abr. 2010, rec. 50/2010, Audiencia
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Tenerife, Civil seccion 4 del 21 de Septiembre del 2011 (ROJ:. SAP TF
1611/2011) Recurso: 291/2011 | Ponente: Pablo José Moscoso Torres.

Y como se decia la normativa aplicable a los efectos de verificar la
informacién ofrecida por la entidad bancaria, ha sufrido una evolucién tal que
no permite concluir que queda desprotegido el cliente en ningin momento
legislativo a los efectos de constatar una informacién sobre el contrato bancario
o producto de inversion, a saber ; Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e
Intervencion de las Entidades de Crédito, articulo 48.2 y su desarrollo, Ley
24/1.988 de 28 de julio del Mercado de Valores al venir considerada por el
Banco de Espafia y la Comisi6n del Mercado de Valores incursa la operacién
giosa dentro de su ambito (mercado secundario de valores, futuros y opciones
y operaciones financieras art. 2 L.M.C ). EI R.D. 629/1.993 de 3 de mayo, sobre
normas de actuacién en los Mercados de Valores y Registros obligatorios -en la
actualidad derogado por el Real Decreto 217/2008, y por la Ley 47/2.007 de 19
de diciembre por la que se modifica la Ley del mercado de valores. R.D.

217/2.008 de 15 de Febrero sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion, Directiva MIFID y Real Decreto Ley 2/2003, de 25 de
abril, sobre las medidas de reforma econémica.

Consecuentemente, hay que entender que la obligacién de informar de
forma clara, veraz y completa, forma parte del objeto del contrato, ostentando
la condicién de acreedora la persona que recibe el servicio y la de deudora la
entidad financiera que lo presta. SAP de Santa Cruz de Tenerife, Civil seccion 4
del 21 de Septiembre del 2011 (ROJ: SAP TF 1611/2011) Recurso: 291/2011 |
Ponente: PABLO JOSE MOSCOSO TORRES.

Pero es que ademas de dicha informacion relevante también debe
concluirse gue sélo en los supuestos en los que la relacion es de igual a igual,
es decir, cuando se contrate por la entidad bancaria con entidades de inversion
financiera o que se dediquen al tréfico habitual en el mercado secundario, debe
ser otorgada con la misma calidad cualquiera que sea la condicién del cliente;
consumidor, minorista, Pymes o entidades juridicas, véase; SAP, Civil
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seccién 11 del 16 de Diciembre del 2010 (ROJ: SAP B 10107/2010). Audiencia
Provincial de Pontevedra, Seccién 12, Sentencia de 7 Abr. 2010, rec. 50/201,
SAP de Santa Cruz de Tenerife, Civil seccion 4 del 21 de Septiembre del 2011
(ROJ: SAP TF 1611/2011), Recurso: 291/2011, incluso empresas contratantes
con un perfil de alto riesgo y experiencia en temas de inversién o sociedades
con experiencia en la contratacion de derivados y saben que éstos tienen un
valor de mercado, sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid SAP, Civil
seccién 25 del 20 de Octubre del 2011 (ROJ: SAP M 15087/2011) Recurso:
814/2010 | Ponente: MARIA CRISTINA DOMENECH GARRET.

1. como declara la perita de la actora Sra. Garcia, el Banco
Santander diluye el precio de la accién por un 65%, por las ampliaciones
de capital, hasta 18, son decisiones que toma el banco, sobre su capital
social, pero ajusté el precio de la conversién al 19%, en 8 de las 18
ocasiones.

“El quid de la informacién no estd 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
0 a la baja. Sino en lo que s ntes del canje, es decir, que al inversor I e clare

Dado que, como consecuencia del canje, el inversor en obligaciones convertibles obtendré
acciones, podré ser consciente, con independencia de su perfil o de su experiencia, de que, a
partir de dicho canje, su inversién conlleva un riesgo de pérdidas, en funcién de la fluctuacion de
la cotizacién de tales acciones. Desde ese punto de vista, no resultaria relevante el error que
haya consistido en una frustracién de las expectativas del inversor sobre la evolucién posterior
del precio de las acciones recibidas. Sino que el error relevante ha de consistir en el
desconocimiento de la dindmica o desenvolvimiento del producto ofrecido, tal y como ha sido

Es decir, la empresa que presta el servicio de inversién debe informar al cliente de las
condiciones de la conversién en acciones de las que deriva el riesgo de pérdidas al realizarse el
canje. EI mero hecho de entregar un triptico resumen del producto en el que se haga
referencia a la fecha de valoracién de las acciones no basta por si mismo para dar por

J esta obligacién de informar sobre el riesgo de pérdidas. Audiencia Provincial de
Barcelona seccién 17, n° 229/2017 de fecha 29 de marzo de 2017

isticia a Catalunya -
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2. El testigo @ o recuerda la firma de anexos ni la informacion
verbal concreta a este supuesto.

La advertencia con caracter genérico en un triptico informativo de
los riesgos no pasa de una mera declaracién genérica de advertencia: SAP,
Civil seccion 9 del 13 de julio de 2016 (ROJ: SAP V 2757/2016 -
ECLI:ES:APV:2016:2757 ) EI Anexo (constitutivo de las dos Ultimas hojas llevando firma la
ultima) describe en su pérrafo final los riesgos y de su atenta lectura se desprende cémo
funciona el producto de inversién, tampoco se expresa con la claridad suficiente que el capital
invertido puede ser perdido totalmente. En todo caso, como ha expuesto la sentencia del
n° 21/16 de 3/2/2016 enjuiciando un producto estructurado similar al actual

con idéntica demandada " No basta con que en el contrato se haga mencién de que «el titular
asume el riesgo de que la rentabilidad final del producto sea negativa y que pueda recibir un
importe de devolucién inferior al importe principal invertido», pues se trata de una advertencia
genérica. Es preciso ilustrar los concretos riesgos y advertir cuénto puede llegar a perderse de
la inversién y en qué casos, con algunos ejemplos o escenarios.”

Se ampara el Banco en el segundo pérrafo de tal estipulacién tercera que dice "El titular
manifiesta que ha recibido las oportunas advertencias por parte del banco sobre los riesgos de
este producto y en concreto sobre la posibilidad de que la rentabilidad del mismo sea negativa".
Con independencia de la falta de eficacia de tal cldusula, predisp y pre-red. la, es
que el riesgo concreto adverado es el de la rentabilidad negativa no el de la pérdida del

capital. La posicién del alto Tribunal sobre esta clase de pacto predispuesto ha sido fiiada
en sentencias 244/2013, de 18 abril, 769/2014. 12 de enero de 2015, 222/2015, de 29 de
abril , 265/2015, de 22 de abril , 651/2015, de20 de noviembre , entre otras, aleccionando con la
ineficacia de las menciones predispuestas que consisten en declaraciones no de voluntad sino
de conocimiento o de fijacién como ciertos de determinados hechos, que se revelan como
férmulas predispuestas por el profesional, vacias de contenido real al resultar
contradichas por los hechos. Explicita el Tribunal;" La normativa que exige un elevado nivel de
informacién en diversos campos de la contratacién resultarfa indtil si para cumplir con estas
exigencias bastara con la inclusién de menciones estereotipadas predispuestas por quien esté
obligado a dar la informacién, en las que el adherente declarara disponer de la informacion
necesaria, tener experiencia y entender el riesgo. Tanto més si con ellas la empresa de servicios
de inversién pretende eludir el cumplimiento de sus obligaciones, como son las de dar
informacién imparcial, clara, no engafiosa y con suficiente antelacién a sus clientes cuando les
ofrece contratar productos financieros complejos y de riesgo.."

Es més sobre este triptico en concreto ya se ha pronunciado la

doctrina judicial de Barcelona;

e jus

Pagina 21 de 28

VTE7C4Y4LAXCSORAWEW

Francisco:

Zorraquino,

di Segur de Verificacis: PSZGBIUCICUY

p
g
5
2
B
<
M

af O

o N
2
-
T

— &
6]
o

-1&

=]l ®

| g

=12
alo

o

2

@

g
s
¢
=

i
®

3

&

§

o

L]
b

=X
3

P

&

S

o

a

g
2

2

H

H

8
518
s

@f -

g | C
s

5
21l a
2|8

[

= b
5

bl 1

a

=8

£l 8

5|2

g1 8

§

S =]

b

g
e
2

)

g
&

“El producto bancario del que se trata en el caso que resolvemos se titula " VALORES
SANTANDER PRODUCTO AMARILLO",

En qué consiste dicho producto, su naturaleza, caracteristicas y riesgos, no consta en
la orden de suscripcién acompafiada como documento n° 5 con la demanda.

Tampoco consta en el Triptico de Condiciones de Emisién de los Valores Santander
pues en la " Descripcién de la operacién " se dice que " La emisiéh de los Valores se realiza
en el marco de la oferta pablica de adquisicién (la "OPA") sobre la totalidad de las acciones
ordinarias de ABN Amor formulada por Banco Santander , Royal Bank of Scotlan y Fortis
(conjuntamente, el "Consorcio” )", asi como que " La Junta General de accionistas de
Santander de 27 de julio de 2007 autorizé un aumento de capital para financiar parcialmente la
OPA sobre ABN Amor. El importe inicialmente previsto para este aumento era de 4.000 millones
de euros, si bien el importe definitivo se determinaré en funcién, entre otras cosas, de los
importes finalmente obtenidos por las diferentes vias de financiacién descritas en la Nota de
Valores "

La Nota de Valores , acompafiada como Documento n° 3-B con la contestacion a la
demanda, consta de 92 pdginas, no consta que se le entregara al codemandante...

En el Triptico, en el apartado correspondiente a " Descripcién de la emisién " se dice:

" Valor nominal: &#8364; 5.000. Importe total de la Emisién: &#8364; 7.000,000.000.
Con garantia de Banco Santander .

Emisién sin ranting.

Efectos sobre la Emisién de la OPA sobre ABN Amro:

(i) Si no se adquiere ABN Amro, amortizacién el 4 de octubre de 2008 con reembolso
del valor nominal (&#8364; 5.000) y remuneracién a un 7,30% nominal anual (7,50% TAE).

(ij) Si se adquiere ABN Amro, los Valores serdn necesariamente canjeables por
obligaciones necesariamente convertibles. Dichas obligaciones serdn necesariamente
convertibles en acciones ordinarias Santander de nueva emisién. No hay reembolso del
nominal en efectivo si se adquiere ABN Amro.

El canje de los Valores y la conversién de las obligaciones convertibles son
simulténeos: los inversores reciben acciones Santander cuando ocurra el canje.

Canje voluntario el 4 de octubre de 2008, 2009, 2010 y 2011 y obligatorio el 4/10/2012,

Otros supuestos de canje: (i) voluntario, si pudiendo pagar remuneracién, Santander
decide no pagarla; y (i) obligatorio: concurso o liquidacién del emisor o Santander y supuestos
similares.

Para la conversién, la accién Santander se valorard al 116% de su cotizacién cuando
se emitan las obligaciones convertibles, esto es, por encima de su cotizacién en ese momento.

Remuneracién no asegurada desde la adquisicion de ABN Amro: () Santander puede
decidir no pagar y abrir periodo de canje voluntario; y (i) no habré remuneracién en ningdn caso
si no existe Beneficio Distribuible o lo impide la normativa de recursos propios aplicable al Grupo
Santander .

Tipo de interés nominal anual: 7,30% hasta el 4/10/2008. Euribor+2,75% desde
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entonces". Esto es, se trata de un supuesto en el que se le ofrece a los clientes, potenciales
inversores, un producto que, si triunfa la OPA, esto es, si se adquiere ABN Amro, los valores
serén necesariamente canjeables por obligaciones necesariamente convertibles que, a su vez,
serdn necesariamente convertibles en acciones ordinarias Santander de nueva creacién, sin
reembolso del nominal en efectivo.

Se da, pues, un supuesto similar al contemplado en la Sentencia del Tribunal Supremo
de fecha 17 de julio de 2016 ( STS 411/2016 ) en que se trata de un caso de bonos
convertibles en acciones.

Dice dicha STS 411/2016 :

) " 1.- Los bonos necesariamente convertibles son activos de inversién que se
convierten en acciones automaticamente en una fecha determinada, y por tanto, el poseedor de
estos bonos no tiene la opcién, sino la seguridad, de que recibir& acciones en la fecha de
intercambio. A su vencimiento, el inversor recibe un nimero prefijado de acciones, a un precio
determinado, por lo que no tiene la proteccién contra bajadas del precio de la accién que
ofrecen los convertibles tradicionales. Los bonos necesariamente convertibles ofrecen al
inversor sélo una parte de la futura subida potencial de la accién a cambio de un cup6n
prefijado, y exponen al inversor a parte 0 a toda la bajada de la accion. Por ello, estos
instrumentos estdn mds cercanos al capital que a la deuda del emisor; y suelen tener, como
ocurre en el caso litigioso, cardcter subordinado."

Dice también la referenciada STS 411/2016 :

"3.. Pero es que, ademds, si tenemos en cuenta que los bonos necesariamente
convertibles en acciones del Banco Popular son un producto financiero mediante el cual y, a
través de distintas etapas, hasta llegar a la conversién en acciones ordinarias de esa misma
entidad, el banco se recapitaliza, siendo su principal caracterfstica que al inicio otorgan un
interés fijo, mientras dura el bono, pero después, cuando el inversor se convierte en accionista
del banco, la aportacién adquiere las caracteristicas de una inversién de renta variable, con el
consiguiente riesgo de pérdida del capital invertido; es claro que se trata de un producto no solo
complejo, sino también arriesgado. Lo que obliga a la entidad financiera que los comercializa a
suministrar al inversor minorista una informacién especialmente cuidadosa, de manera que le
quede claro que, a pesar de que en un primer momento su aportacién de dinero tiene similitud
con un dep6sito remunerado a tipo fijo, a la postre implica la adquisicién obligatoria del capital
del banco y, por tanto, puede suponer la pérdida de la inversién.".

Esto es lo que ocurre en el caso de autos, que el Banco se recapitaliza (obtiene un
aumento de capital para financiar parcialmente la OPA), y, si se adquiere ABN Amro, que es lo
que ocurrié segun consta en el doc. n° 15 aportado con la contestacién a la demanda (folio 550)
en que Banco Santander informa a los clientes " que se ha completado con éxito la Opa sobre
el Banco ABN - AMRO *“, el inversor se convierte en accionista del banco, con las
consecuencias que sefala la referenciada Sentencia del Tribunal Supremo, sin que en el

triptico, s.e.u.0 en su lectura, se sefiale la posibilidad de pérdida de la inversién.” Audiencia
Provincial de Barcelona seccion 17, n® 229/2017 de fecha 29 de marzo de 2017.
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I, y cuando se dice
que es posible que el emisor no pague ninguna remuneracién, no se hace referencia a esa
posibilidad, lo que podia hacer pensar que no existia

Por dltimo, incluso la mencién que se hace en el tan repetido Triptico, “"Los Valores
cuentan con la garantia solidaria e irrevocable de Banco Santander ', -en referencia a la
garantia hasta y después de la emisién de las Obligaciones Necesariamente Convertibles, toda
vez que el emisor no era Banco Santander -, podia inducir a confusién a un cliente inexperto

haciéndole pensar que el Banco garantizaba el capital invertido . Audiencia Provincial de
Barcelona seccién 12, n° 418/2017 de fecha 25 de julio de 2017 y Audiencia
Provincial de Barcelona seccién 1, n° 36/2016 de fecha 1 de febrero de 2016

En estas circunstancias observamos la correlacion perfil e informacion
suministrada.
Pues bien, si dicho producto no es aconsejable conforme al perfil de los

G ciicntes-consumidores bancarios, teniendo en cuenta

que al tratarse de un consumidor merece una mayor proteccion, no es menos
cierto que en estas condiciones desconocian lo N o
que estaba contratando o si aquello era una inversion segura o si se trataba de
una inversion relacionada con un valor subyacente de la propia entidad, es
decir, los/( S < o erréneamente que estaba contratando
un producto que si bien le producfa un rendimiento satisfactorio en modo alguno
percibfa que no pudiera obtener su liquidez o que pudiera perder parte del
capital invertido, ya que en estas condiciones, si asi se hubiera plasmado o
informado, dificilmente hubiera respondido al perfil econémico de lo< D

® G /: .o para un inversor conservador, minorista, no es

razonable que invierta en un producto complejo de alto riesgo, especialmente

desde una perspectiva de derecho del consumidor a la informacion clara y, en
concreto, a tenor de las Directivas 93/13/CEE, del Consejo, de 5 de abril de
1993, 1998/27/ CE, de 19 mayo 1998, 2007/64 / CE del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 13 de noviembre de 2007, 2008/48 / CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 23 de abril de 2008, y 2009/22 / CE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 23 de abril de 2009 y de su correspondientes
trasposiciones internas.
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Audiencia Provincial de Zaragoza, Secci6n 423, Sentencia de 13 Jun.
2012, rec. 162/2012. La tutela que se proporciona al consumidor se proyecta
necesariamente sobre la necesidad de una informacién adecuada y, sobre todo, por la
imposicién directa del legislador de pardmetros concretos de conducta en los contratos,
configurando el incumplimiento de esos parémetros lo que se ha venido en denominar
una "lista negra" de cldusulas que directamente el legislador califica como abusivas y
cuyo desconocimiento conlleva una inmediata nulidad, parcial o total del contrato, y un
régimen procesal privilegiado, al ser apreciables de oficio. Y que se perfilan sobre la
base de que se genere "un desequilibrio importante en los derechos y obligaciones de
las partes que se deriven del contrato" (art. 82.1 T.R. de la Ley General para la Defensa
de los Consumidores y Usuarios, aprobada por Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16
de noviembre (LA LEY 11922/2007)).

SEGUNDO.- Consecuencia de la accion ejercitada. Nulidad del
contrato por error en el consentimiento conforme al asesoramiento al
consumidor de un valor complejo y, consiguientemente, conforme a lo antedicho,
y por aplicacién de la doctrina de la propagacién en la ineficacia de los contratos
también de los subsiguientes que conllevaron las distintas operaciones, es decir
del canje de las obligaciones por acciones.

Error sobre las condiciones esenciales que anula el contrato como
determina la sentencia del TS de 26-6-2000 y que debe: "recaer sobre la cosa
que constituye su objeto o sobre aquellas condiciones que principalmente
hubieran dado lugar a su celebracién, de modo que se revele paladinamente su
esencialidad; que no sea imputable a gquién lo padece; un nexo causal entre el
mismo Y la finalidad que se pretendfa en el negocio juridico concertado, y que
sea excusable, en el sentido de que sea inevitable, no habiendo podido ser
evitado por el que lo padecié empleando una diligencia media o regular( STS 14
y 18 febrero 1994 [RJ 1994, 1469 ], y 11 mayo 1998 [RJ 1998, 3711])". Hay
error, vicio... cuando la voluntad del contratante se forma a partir de una
creencia inexacta — sentencias 114/1985, de 18 de febrero, 295/1994, de 29 de
marzo, 756/1996, de 28 de septiembre, 434/1997, de 21 de mayo, 695/2010, de
12 de noviembre, entre muchas -. Es decir, cuando la representaciéon mental que
sirve de presupuesto para la realizacién del contrato es equivocada o errénea.
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- "Y es que, como ya mantenia la STS de 17 de diciembre de 2008 , siendo cierto que
no siempre es equiparable en términos absolutos la falta de correcta informacion y el error vicio,
también lo es que " en muchos casos un defecto de informacién puede llevar directamente al
error de quien la necesitaba " ( SSTS 21 de noviembre de 2012 y 29 de octubre de 2013 ).
Se trata del que se conoce como “error provocado” al que se refiere el art. 4:103 de los
Principios de Derecho Europeo de Contratos (PECL) que la jurisprudencia utiliza como texto
interpretativo de las normas vigentes en esta materia en el Cédigo Civil "

Pues bien, como se ha apuntado, en el supuesto que se examina, aparece como
suficientemente seguro, que la falta de una correcta informacién precontractual provocé en el
demandante un error sobre el producto (objeto del contrato), entendido como un falso
conocimiento de la realidad capaz de dirigir la voluntad a la emisién de una declaracién no
efectivamente querida ( STS 25 de mayo de 1963 ), que invalida el consentimiento ( articulo
1266CC ) y da lugar a la nulidad del negocio jurfdico.

En definitiva, como razona el Tribunal Supremo en su sentencia de 20 de enero de
2014, antes citada, " la existencia de estos deberes de informacién que pesan sobre la entidad
financiera incide directamente sobre la concurrencia del requisito de la excusabilidad del error,
pues si el cliente minorista estaba necesitado de esta informacién y la entidad financiera estaba
obligada a suministrérsela de forma comprensible y adecuada, el conocimiento equivocado
sobre los concretos riesgos asociados al producto financiero complejo contratado en que
consiste el error, le es excusable al cliente" .

Finalmente, y en relacién a la excusabilidad del error ha mantenido la jurisprudencia
que , debido a los elevados estédndares de proteccién del inversor, vigentes incluso durante la
normativa pre-Mifid , no basta cualquier formacién o experiencia previa para afirmar aquella
inexcusabilidad, sino que ha de ser especifica del tipo de producto de que se trate.” Audiencia

Provincial de Barcelona seccién 12, n® 418/2017 de fecha 25 de julio de 2017

La consecuencia;

“Esto es, la parte demandada deberé devolver a la parte actora la cantidad de 160.000
euros ; més los intereses legales de dicha cantidad desde la fecha de la orden de compra,
25-09-2007, y la parte actora debera devolver a BANCO SANGANDER, S.A. los titulos litigiosos,
as/ como las cantidades percibidas como rendimientos que incluiré la parte retenida fiscalmente,
asl como el interés legal generado desde su cobro. Audiencia Provincial de Barcelona seccién
17, n° 229/2017 de fecha 29 de marzo de 2017

- Al tratase de un efecto legal, y no contractual, el Tribunal deberé asl declararlo,
amparado incluso por el principio de iura novit curia . Como ha mantenido el Tribunal Supremo

sentencia.
Audiencia Provincial de Barcelona seccion 12, n° 418/2017 de fecha 25 de

cio de jus
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julio de 2017 demandada.

Es por lo que, la pretension de la actora contenida en el petitum de la Contra esta resolucién cabe interponer recurso de apelacion ante la llma.

demanda se ajusta a las consecuencias de la anulabilidad por error en el Audiencia Provincial de Barcelona, mediante escrito presentado en este Juzgado

consentimiento, siendo los intereses los habituales. en el plazo de veinte dias contados desde el dfa siguiente a la presente
notificacion (art. 458.1 LEC).

TERCERO.- En relacion a las costas, se impondran a la demandada,

conforme al criterio del vencimiento, ex articulo 394.1 de la L.E.C. De conformidad a lo establecido en la Ley Orgénica 1/2009 de 3 de noviembre “...todo el
que pretenda interponer recurso contra sentencia o auto que pongan fin al proceso o impidan su

3 ; . continuacién, consignara como DEPOSITO 50 EUR si se trata de recurso de apelacion..." " De
Vistos los preceptos legales citados y demés de general y pertinente

. conformidad a la Instruccién 8/2009 de la Secretarfa General de la Administracién de Justicia, la
aplicacion,

parte ingresante debera especificar en el campo concepto del documento Resguardo de ingreso

icana Zorraquino, Franci

que se trata de un "Recurso  Cédigo 02  Civil-Apelacién “. Si el ingreso se hace mediante
transferencia bancaria, el cédigo y tipo concreto de recurso debe indicarse justamente después de
especificar los 16 digitos de la cuenta expediente (separado por un espacio).

FALLO
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slez De Audicana Zorraguino, Francises;

Que estimando la demanda interpuesta po/(  EGEGD
o2 e 2 SR i i Sl e S|
@ (o dos ditimos representados por su tutor 4D
G o2 BANCO SANTANDER DEBO DECLARAR
Y DECLARO la nulidad de las 6rdenes de suscripcion de Valores Santander,
todas ellas con Cédigo Valor (S ror importe total de SETENTA MIL
EUROS (70.000 €) suscrito entre (1) (D
el dfa 27 de septiembre de 2007 por importe de 25.000 euros, (2) (D
G ' dia 25 de septiembre de 2007 por importe de

20.000 euros, y (3) D 1o importe de 25.000 euros, y la
demandada, condenando a la demandada a estar y pasar por esa declaracion y,

ademas, por lo que se condena a la parte demandada a la restitucion del capital

invertido de setenta mil euros (70.000 €) en total 4G
N (>5.000), (R (5.000) y D.
R (20.000), més los intereses legales

desde la fecha de suscripcion de los Valores Santander, hasta el dia de
consignacion o

Asf lo acuerda manda y firma, Don Francisco Gonzdlez de Audicana

Signat per Genzalez De At

Signat per Gor

Zorraquino Magistrado titular del Juzgado de 1% Instancia numero 38 de
Barcelona.

DILIGENCIA.- La extiendo yo, el Secretario Judicial, para hacer constar

fejusticia gencat.cat/lAP/consultaCSV.htim!

que en el dia de hoy me ha sido entregada la anterior resolucién debidamente

firmada, para su notificacién a las partes y archivo del original. De ello doy fe.

rificar: hitps:ilejusticia.gencat.cal/l AP/consultaCSV.htini

or verificar:
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uidaci6n, debiendo los actores restituir los tftulos de acciones

G

correspondientes a la demandada y los intereses que se hayan recibido
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incrementados en el interés legal y con imposicion de las costas a la
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