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defensa e interés de su asociado

con DNI , asistidos por la Letrado D*®.
Gisela Bernédldez, presentdé demanda de Jjuicio wverbal contra
BANCO SANTANDER S.A, en la que, una vez esgrimidos 1los
fundamentos de hecho vy de derecho que estimdé oportunos,
terminé solicitando “dictar sentencia por la gque se declare y

condene:

1) .- Se declare la RESPONSABILIDAD POR DANOS Y PERJUICIOS
(art. 2c, art. 25 y art. 26 de la Ley 26/1984, de 19 de
julio, General ©para la Defensa de los Consumidores vy
Usuarios vigente al momento de <contratacién vy art. 1.100,
art.1.106 vy art. 1.1007 CC) por INCORRECTO ASESORAMIENTO,
DEFICIENTE INFORMACTION PRE Y POSTCONTRACTUALES Y
EXISTENCIA DE CONFLICTO DE INTERES en la recomendacién
de compra del producto VALORES SANTANDER al ser
INADECUADO, COMPLEJO Y DE ELEVADO RIESGO, no adaptado a las
instrucciones de conservacidn de capital de su cliente
carente de formacidén académica o experiencia profesional dque
ni pueda considerarse ni relacionada con los mercados
financieros ni de la que se ©pueda inferir el més minimo
conocimiento sobre el funcionamiento de la Dbolsa o de
productos financieros ya sean complejos como es el
caso., por existir dolo en la comercializacidédn (CONFLICTO
DE INTERES) e incumplimiento contractual (INCORRECTO
ASESORAMIENTO), evitando asi el enriquecimiento injusto del
banco incumplidor. y condene al pago de 2.802,98 € € por el
resultado de 1la suma de las cantidades resultantes de 1la
pérdida declarada (2.989,62), menos los rendimientos obtenidos
(1.199,82€), mas el interés 1legal (1.106,50€ €) como lucro
cesante y devaluacidén por IPC de la inversidédn hasta el canje vy
extincioén del contrato en el afio 2012 o

ALTERNATIVAMENTEZ2.132,81 € por ser la diferencia entre
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de 1lo invertido, ( 5.000,00 €), menos los rendimientos
brutos percibidos(1.199,82 €) menos el importe total que
percibido por dividendos (1.007,49 €) y menos el valor que
hubieran obtenido de haber procedido a 1la venta de las
acciones entregadas a fecha de la interposicién de la demanda
(659,88 € ).

2) .- SUBSIDIARIAMENTE, en caso de que la anterior no sea
acordadas, pido al tribunal que declare la RESPONSABILIDAD POR
DANOS y PERJUICIOS (art. 1.100,art.1.106 y art. 1.1007 CC )
POR INCUMPLIMIENTO de las CONDICIONES DE EMISION incluidas en
el TRIPTICO INFORMATIVO \ la NOTA DE VALORES Y LA
EXISTENCIA DE CONFLICTO DE INTERES estimados en
2.989, 62€ reconocida por el banco en el DOCUMENTO N.°
17 al serla pérdida declarada a fecha de conversidén vy de
conformidad con el 1.306 cC por ser la ganancia
esperada segun la oferta realizada vy frustrada por los

incumplimientos denunciados.

3) .- MAS SUBSIDIARIA para gque DECLARE NULIDAD ABSOLUTA POR
ABUSIVIDAD EN LA INDETERMINACION DE PRECIO Y CANTIDAD de las
acciones objeto uUltimo del contrato Valores Santander, al
hacer depender su cumplimiento de la voluntad del
profesional financiero que decide la fecha de fijacidén del
precio de conversidn, provocando una DESIGUALDAD SUSTANCIAL
DE DERECHOS Y OBLIGACIONES ENTRELAS PARTES, CON
INFRACCION DE LOS ARTS. 1.447 y1.449 CC; v por
LESIVIDAD AL SER CONTRARIO A LA BUENA FE DESCONOCERSE EL
PRECIO Y CANTIDAD DE ACCIONES SANTANDER qgue se adqgquieren al
principio de la contratacién, asi como el precio y cantidad
de acciones qgue se entregan al final de la inversiodn,
de conformidad con arts. 1.256, art. 1.258 vy art. 1289
Cébdigo Civil, y arts. 10 bis, art. 12.6 y art. 13.1 d) de la
Ley 26/1984, de 19 de julio, General para la Defensa de 1los
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Consumidores y Usuarios vigente al momento de contratacidén, vy
que segun el art. 3 Directiva 93/13CE en concordancia con el
art. 1.303 CC determina la restitucidén mutua de las
prestaciones. 4).- En todo caso, condenar a la demandada al
pago de las costas del ©presente procedimiento dada la
actuacioén DOLOSA del banco durante toda la relacién
contractual (ART. 394.3 LEC) y de conformidad con la Sentencia
del TS, Sala Civil del 17 de marzo de 2016 (Rec.: 2532/2013)

en relacidén con las peticiones alternativas o subsidiarias.

SEGUNDO.- Admitida a trédmite 1la anterior demanda, por
Decreto de fecha 11 de enero de 2021 se emplazdé a la parte

demandada para que compareciera y contestara la misma.

TERCERO.- El1 1 de febrero de 2021, la Procuradora de 1los
Tribunales, , presentd,
en nombre y representacidén de BANCO SANTANDER S.A., escrito de
contestacidén a la demanda, en el que, tras invocar los hechos
y fundamentos de derecho que estimdé convenientes, termind
solicitando, previos los tramites legales oportunos: “se dicte
auto en el que se estime la excepcidn de falta de legitimacidn
activa deducida por Banco Santander vy se ponga fin al
procedimiento en los términos del art. 418.2 en relacidén con
el 443.2 de la LEC; vy, subsidiariamente, dicte sentencia por
la que desestime integramente la demanda y condene en costas a

la demandante”

CUARTO.- En fecha 13 de mayo de 2021, a las 11.30h, tuvo
lugar el acto de 1la wvista oral, donde, comparecieron ambas

partes practicédndose la prueba propuesta y admitida (tras 1lo
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cual se pasd a la fase de conclusiones quedando, a

continuacién, el juicio visto para sentencia.

QUINTO.- En el presente procedimiento se han observado

todas las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Falta de legitimacidén activa de “ACTUA”.
Antes de entrar en el fondo del asunto es necesario recoger
que la parte demandada alegaba en su contestacién la falta de
legitimacién activa de la entidad demandante.
Es cierto que por STS de 21 de noviembre de 2018, se estimd
falta de legitimacidén activa de “ACTUA”, pero en dicho caso
concreto, la asociacidén representd a demandantes que
contrataron diez productos Dbancarios por valor de cuatro
millones de euros, por lo que en dicha resolucidén nuestro Alto
Tribunal considerd que dichas operaciones no eran un acto de
consumo dado su importe y caracter especulativo.
Pero lo que también es cierto es que la precitada resolucidn
se recoge que hay que atender al caso concreto para dilucidar
si estamos ante un consumidor.
Descendiendo al caso que nos ocupa, se trata de una inversidn
moderada de 5.000 euros, y no consta excluida la materia
bancaria del é&mbito de actuacidén de las asociaciones de
consumidores.
Por todo lo expuesto, en opinidén de esta Juzgadora no existen
razones para apreciar la falta de legitimacién de “Actua” en

el presente caso, debiendo desestimarse la falta de
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legitimacién activa alegada por la demandada, debiendo

proseguir con la resolucidén del fondo de este asunto.

SEGUNDO. - Caducidad y prescripciédn.

Alega la demandada caducidad y prescripcién de la accidn por
el transcurso del plazo de cuatro afios. No es tampoco pacifica
la resolucién de esta cuestiodn.

La SAP de Murcia en su sentencia de 17 de octubre de 2010,
después de hacer una enumeracién de los tribunales que estéan a
favor de una u otra postura dice 1lo siguiente: “E1 Tribunal
Supremo diferencia nitidamente en estas dos resoluciones 1los
diversos plazos aplicables en este tipo de procedimientos
sobre productos financieros complejos: a) el plazo de
prescripcidén de tres afios del articulo 945 CCOM para las
acciones de responsabilidad de las sociedades de inversién; Db)
el plazo de 4 afos, de caducidad, del articulo 1301 CC (EDL
1889/1) para las acciones de anulacién del contrato por vicios
del consentimiento; vy «c¢) el plazo de quince afios, de
prescripcidén, del articulo 1964 CC para el resto de las
acciones, ahora reducido a un plazo de cinco afios, de acuerdo
con la redaccién dada al mismo por la Ley 42/2015”

Por ello se debe determinar qué accidn se ejercita y aplicar
el régimen legal correspondiente. En opinidén de esta
Juzgadora, no seria de aplicacidén el plazo previsto en el art.
945 CC, debiendo estar a 1la ultima de las tres soluciones
propuestas por nuestro Alto Tribunal, y considerar en funcidn
de la accidén ejercitada, gque nos encontramos ante un plazo
genérico de 15 afios, que ahora se ha reducido a cinco afios,
pero estos ultimos deben computarse desde la ley de
modificacién de 2015, por lo gque no ha transcurrido el plazo

de prescripcidén referido.

TERCERO.- Hechos y objeto del procedimiento.
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Como se ha puesto de manifiesto tanto en la demanda como en la
contestacidén, el asociado de la actora, asociados

, adquirié en el mes de septiembre de 2007
un total de 1 titulo del producto financiero denominado
Valores Santander cuyo importe nominal era de 5.000 €. (AC. 8)
En el petitum de la demanda se solicita que se declare la
responsabilidad del banco por haber realizado una informacidén
defectuosa del citado producto, asi como gque se condene a este
a restituir a su asociado, la actora la cantidad de 2.802,98
€ € por el resultado de la suma de las cantidades resultantes
de la pérdida declarada (2.989,62), menos los rendimientos
obtenidos (1.199,82€), méds el interés legal (1.106,50€).
Para decidir la —cuestién es necesario en ©primer lugar
establecer en qué consiste dicho contrato y posteriormente
determinar si han concurrido en la contratacién los defectos
que se ponen de relieve por la parte actora.
Como se desprende tanto de la demanda como de la contestacidn,
asi como de las multiples sentencias citadas por las partes se
trata de una materia ampliamente tratada por los tribunales, y
nos atendremos a las resoluciones que sobre ello han recaido,
que citaremos en esta resolucidn. No obstante, ello, y como se
pone de relieve de la profusa documentacidn aportada por las
partes, las resoluciones Jjudiciales distan mucho de ser

undnimes en esta materia.

CUARTO.- Los valores del Santander
Debemos comenzar analizando en qgue consiste concretamente el
producto objeto de debate, los valores del Banco Santander:
a.- Durante los meses de junio y julio de 2007 el consorcio
bancario formado por la entidad demandada, Royal Bank of
Scotland y Fortis lanzdé una oferta publica de adgquisicidédn de
las acciones (OPA) de 1la entidad financiera holandesa ABN

AMRO.
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b.- La entidad demandada emitié los Valores Santander el 4-10-
07 para financiar la anterior operacidén a través de Santander
Emisora 150 S.A. Unipersonal. Esta sociedad estaba
integramente participada por la demandada y su uUnico objeto
era la emisién de instrumentos financieros con la garantia de
Banco Santander. En el documento de registro inscrito en la
CNMV el 19 de septiembre de 2007 consta la emisién de valores
por importe total de 7.000.000.000 euros, con 5.000 euros de
valor nominal unitario y emitido a 1la par (por su valor
nominal) . E1 Banco Santander garantiza la emisidn.

c.— Por su vinculacidén a la OPA descrita, la evolucidén de 1la
emisién resultd también vinculada al resultado de esa
operacién. En consecuencia, se fijaban las siguientes
condiciones: 1.- Si 1llegado el dia 27 de Jjulio de 2.008 el
Consorcio no adquiria ABN Amro mediante la liquidacién de 1la
OPA -0 si aun adgquiriéndose Banco Santander no hubiese emitido
las obligaciones necesariamente convertibles en el plazo de
tres meses desde la liquidacidén de la OPA- los valores
emitidos se amortizarian el 4-10-08, devolviéndose a 1los
inversores el capital invertido mas un interés fijo del 7,30%.
2.- Si, por el contrario, antes del 27 de julio de 2.008 el
Consorcio adquiria ABN Amro mediante la OPA, como asi ocurrid,
los valores emitidos se convertirian en obligaciones
necesariamente convertibles en acciones de la demandada,
convirtiéndose en un titulo de deuda privada (obligaciones), y
devengando un interés anual (7,30% el primer afio y Euribor més
2,75% en los aflos sucesivos) pagadero trimestralmente hasta su
necesaria conversidén en acciones del Banco, con lo que en
ningtn caso se produciria el reembolso en metadlico.

d.- La conversidén podia realizarse de dos modos: de forma
voluntaria, anualmente y a iniciativa del inversor, u
obligatoriamente transcurridos cinco afios desde su emisidén (en

concreto, el 4 de octubre de 2012). No obstante, la Junta de
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Accionistas del Banco acordd el 30 de marzo de 2012 conceder a
los titulares de 1los Valores la posibilidad adicional de
solicitar su conversién los 15 dias naturales anteriores a los
dias 4 de Jjunio, 4 de Jjulio,4 de agosto y 4 septiembre de
2012.

e.- El precio de referencia para el canje de los Valores en
acciones se encontraba predeterminado, esto es, fijado ya en
octubre de 2007 y constante en el triptico. Se indicaba asi
que " para la conversidédn, la accidén Santander se valorara al
116% de su cotizacidén cuando se emitan las obligaciones
convertibles, esto es, por encima de su cotizacidén en ese
momento”. Ello significaba que si no se hubiera producido una
conversién o canje voluntaria en el instante de vencimiento
previsto (4.10.2012) se tornaba forzoso a una cotizacidn
predeterminada: las acciones de Banco Santander se valorarian
al 116% de la media aritmética de la cotizacidén media
ponderada de la accidén Santander en los cinco dias habiles
anteriores a la emisidén de las obligaciones necesariamente
convertibles.

En suma, la conversidn se realizaria al tipo de cotizacidn
cuando se emitieran las obligaciones convertibles -octubre del
2007- més wun 16 %; en consecuencia, por encima de su
cotizacidédn en ese momento.

f.- El1 éxito, pero también el riesgo, de la 1inversidn
dependeria del wvalor de esas acciones en el momento de la
conversién. De este modo, si en el instante de la conversién,
la cotizacién de 1la accidén del Banco fuera superior a la
predeterminada de 16,04 €, los clientes adquiririan acciones
por un precio mas barato que el de mercado en ese momento. Sin
embargo, en caso contrario, si el wvalor de la accién fuese
inferior al precio de referencia, los contratantes adgquiririan
acciones a un precio superior al de cotizacidén en esa fecha.

Sea cual fuera, en consecuencia, la evolucidén de la accidn del
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Banco, el cliente siempre recibiria un numero ya determinado
de acciones. El precio de referencia de las acciones a efectos
de conversidén quedd establecido en 16,04 € por accidn.

g.- En este caso la conversién se produce en el mes de julio
de 2012, a la cotizacidén predeterminada anunciada en la nota
de wvalores y en el triptico informativo (docs. AC 9 y AC 11).
Se adoptaron dos instrumentos antidilutivos: de un lado, la
Junta General de Accionistas fijé un precio de conversidén un
16%, superior al precio de mercado; del otro, para los
titulares de Valores Santander fue minorando el precio inicial
de referencia (16,04 euros) a efectos de conversidn, como
consecuencia de las sucesivas ampliaciones de capital de 1la
entidad demandada

h). Cuando se produce la conversidén de dichos titulos en
acciones les correspondieron 1.132, de manera que su inversidn
habia quedado reducida en mas del 50%.

i) Como se recoge en la sentencia del Tribunal Supremo de 15
de octubre de 2018: “La CNMV impuso a Banco de Santander una
multa de 16,9 millones de euros por la comercializacidn de
estos wvalores, al no haber facilitado a los <clientes 1la

informacidédn necesaria.”

QUINTO.- Indemnizacidén por incumplimiento del contrato.
Ejercicio de la acciédn.
Como veniamos diciendo, la accidén ejercitada pretende la
indemnizacién de dafilos y perjuicios por el incumplimiento por
la entidad demandada de las obligaciones impuestas por la
normativa, acogiéndose lo que se establece en el articulo 1101
del C.C. que obliga a resarcir los dafios a los que en el
cumplimiento de sus obligaciones incurrieran en dolo,
negligencia o morosidad, o contravinieran el tenor de

aquellas.
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En este sentido se pronuncia la A.P. de Céceres en su
sentencia de 2 de diciembre de 2015 en la que recoge dJgue:
“Conforme al art. 1101 CC, el incumplimiento contractual puede
dar lugar a una reclamacién de una indemnizacién de los dafios
y perjuicios causados, lo que exige una relacidén de causalidad
entre el incumplimiento y el dafio indemnizable. En este caso,
el dafio es la pérdida del capital invertido con la suscripcién
de las acciones preferentes por el demandante por indicacién
del asesor del banco. No cabe descartar que el incumplimiento
grave de aquellos deberes vy obligaciones contractuales de
informacién al cliente y de diligencia y lealtad respecto del
asesoramiento financiero pueda constituir el titulo Jjuridico
de imputacidén de la responsabilidad por los dafios sufridos por
los clientes como consecuencia de la pérdida, préacticamente
total, de wvalor de las participaciones preferentes, aunque
légicamente es preciso Jjustificar en qué consiste la relacidn
de causalidad. Como establece la STS de 10 de julio de 15, el
incumplimiento por el banco del estandar de diligencia, buena
fe e informacidn completa, clara y

precisa que le era exigible, al proponer a un cliente la
adquisicién de determinados wvalores que resultaron ser valores
complejos y de alto riesgo sin explicarles que los mismos no
eran coherentes con el perfil de riesgo aconsejable, supone un
incumplimiento grave de los deberes exigibles al profesional
que opera en el mercado de valores en su relacidn con clientes

potenciales o actuales, apto para imputar ex art. 79 bis 6 LMV
a quien presta un servicio de asesoramiento financiero la
responsabilidad por los dafios sufridos por tales clientes como
consecuencia de la pérdida casi absoluta de valor del producto
adquirido; siendo por tanto viable ejercitar una accidén de
indemnizacién de dafios y perjuicios basada en el
incumplimiento de esos deberes, Siempre que de dicho

incumplimiento se hubiera derivado el ©perjuicio que se
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pretende sea indemnizado, siendo ese perjuicio la pérdida de
la inversién.”

En cuanto a las cuestiones sobre el cumplimiento, o no,
por la entidad demandada de los deberes de informacidn
legalmente exigibles y sobre la existencia, o no, del error
vicio del consentimiento al contratar los productos objeto de
autos, debe asimismo recordarse que el Tribunal Supremo,
Civil, Pleno, tiene establecido de modo constante, entre
otras, en sentencias de 20 de enero de 2013, n°® 840/2013 , vy
de 12 de enero de 2015 , n° 769/2014, de 16 de septiembre de
2015 , n° 489/2015 , 25 de febrero de 2016, n° 102/2016 , 17
de junio de 2016, n° 411/2016 : "4. En el ambito del mercado
de wvalores vy los productos vy servicios de inversidén, el
incumplimiento por la empresa de 1inversidén del deber de
informacidén al cliente no profesional, si bien no impide que
en algun caso conozca la naturaleza vy los riesgos del
producto, y por lo tanto no haya padecido error al contratar,
lleva a presumir en el cliente 1la falta del conocimiento
suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos
asociados que vicia el consentimiento. Por eso la ausencia de
la informacidén adecuada no determina por si la existencia del
error vicio, pero si permite presumirlo.

5. La normativa del mercado de valores, incluso la vigente
antes de la transposicién de la Directiva MIFID da una
destacada importancia al correcto conocimiento por el cliente
de los riesgos que asume al contratar productos y servicios de
inversién, y obliga a las empresas que operan en ese mercado a
observar unos estandares muy altos en la informacién que sobre
esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o
efectivos. Estas previsiones normativas son indicativas de que
los detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué
circunstancias depende y a qué operadores econdmicos se asocia

tal riesgo, no son meras cuestiones accesorias, sino que
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tienen el caracter de esenciales, pues se proyectan sobre las
presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o)
condiciones del objeto o materia del contrato, en concreto
sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos con gquienes
se contrata (o las garantias existentes frente a su
insolvencia), que se 1integran en la causa principal de su
celebracién, pues afectan a los riesgos aparejados a la
inversidén que se realiza.

No se trata de cuestiones relacionadas con los moéviles
subjetivos de los inversores (la obtencién de beneficios si se
producen determinadas circunstancias en el mercado),
irrelevantes, como tales, para la apreciacidén del error vicio.
La trascendencia que la normativa reguladora del mercado de
valores reconoce a la informacidn sobre los riesgos aparejados
a la inversidn, al exigir una informacidén completa vy
comprensible sobre tal cuestidn, muestra su relacidn directa
con la funcidén econdmico-social de los negocios Jjuridicos que
se encuadran en el ambito de la regulacidén del mercado de

valores...".

Descendiendo al caso que nos ocupa, aunque el testigo

, subdirector de la entidad
bancaria demandada ha manifestado haber dado informacidn
exhaustiva al asociado, , lo cierto
es que no puede entenderse probado que, al tiempo de suscribir
los respectivos contratos de cuya nulidad se trata, la parte
actora hubiera sido adecuadamente informada por la entidad
bancaria de la verdadera naturaleza de los productos -todos
ellos de caracter complejo- vy, en especial, de sus riesgos,
pues en opinién de esta Juzgadora, sin fecha concreta de
determinacién de numero de acciones no se puede considerar
entendido y debidamente explicado el mecanismo de conversiodn

por parte de la entidad bancaria.
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El , claramente estd interesado en afirmar
la correcta comercializacién del producto, sino porque
manifestdé en varias ocasiones que no se trata de un producto
complejo de entender y que es transparente, cuando su
complejidad, que es manifiesta, es reconocida por el propio
banco al calificarlo como "amarillo". El1 , no
aporta las explicaciones concretas gque sobre el producto se
realizaron a los demandantes, limitdndose a declarar gque les
informaron con el triptico y con la nota de valores, sin méas
precisiones. Al respecto, no consta probado que los
demandantes recibieran una copia de estos documentos, y aun
cuando hubieran sido entregados, a la vista de su contenido no
puede obviarse gue para su correcta comprensidén se exigen
conocimientos o formacidén financiera superior a la de un
cliente medio, que no consta tuvieran los demandantes.

Ciertamente en el "TRIPTICO DE CONDICIONES DE EMISION DE
LOS VALORES SANTANDER" se establecia en el apartado C.- Precio
de Canje vy Conversidén que " (ii) las acciones de Banco
Santander se valoraran al 116% de la media aritmética de la
cotizacidédn media ponderada de la accidn Santander en los cinco
dias héabiles anteriores a la emisién de las Obligaciones
Necesariamente Convertibles ("Precio de Conversidén").

A un experto financiero no se le hubiera escapado, leyendo
la referida clausula, que recibiria en la fecha del canje el
mismo numero de acciones (salva las correcciones que se
efectuaran a consecuencia de las sucesivas ampliaciones de
capital de la entidad que provocarian una rebaja en el valor
de la accién a efectos del conversidén en relacidédn a la fecha
de canje) fuera el que fuera el momento en que efectuara dicho
canje (esto es tanto en el periodo voluntario el 4 de octubre
de los afios 2008, 2009, 2010 y 2011, como en el obligatorio
del 2012) por cuanto lo que determinaba el precio de la accidn

convertida no era la "fecha del canje" sino la fecha de



&

S s
ADMINISTRACION
DE JUSTICIA

"emisién de las obligaciones". Asi pues, el producto tenia un
importante componente especulativo, del que podia resultar
ganancia en la inversidén, pero también un importante riesgo de
pérdida elevada, dependiendo tal ganancia o pérdida de 1la
evolucién del precio de cotizacidén bursatil de la accidédn del
"Banco Santander, S.A." en el momento del canje en relacidn
con el precio prefijado en la emisidén para dicho canje, de tal
forma que si en el momento del canje o conversién del titulo
por acciones el precio de cotizacidén bursatil fuera superior
al precio prefijado existiria ganancia en la inversidn,
mientras que si en tal momento el precio de cotizacidn
bursatil fuera inferior al precio prefijado para el canje se
produciria una pérdida en 1la inversidén, mayor cuanto menor
fuera el precio de cotizacién.

Por ello, el momento de determinacidén del wvalor de 1la
accién convertida se muestra fundamental para que el cliente
se haga una representacidén del riesgo especulativo que asume.

Por otra parte, el testigo Ignacio Cdédrdoba, ex empleado de
la entidad bancaria, declard qgque ciertamente era un producto
complejo, que ofertaban a todo tipo de cliente sin tener en
cuenta su perfil, ya que la entidad les exigia el cumplimiento
de objetivos excesivos. (Véase min 12:37")

Vemos pues que 1o relevante en este producto no es tanto
que el cliente supiera que tras el vencimiento recibiria
acciones del Banco Santander, pues tal resultado de 1la
inversidédn no es el "riesgo" asumido. Si cuando se produce el
canje el cliente hubiera percibido acciones gque en ese momento
se valoraran en el importe de la inversién (en nuestro caso
5.000,00 €) ningun riesgo habria asumido con la operacién; el
riesgo seria el posterior al canje con la evolucién de "sus"
acciones. El verdadero riesgo, propio del negocio ademas de la
evolucién del Euribor para el percibo de la remuneracidédn, esta

en que precisamente por la fecha de valoracidén de la accidn,
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no a la fecha de canje (por tanto no de "su" accidén) sino a la
fecha de emisién de las obligaciones, podia producirse -como
asi ha sucedido- una importante desviacidén patrimonial entre
lo entregado inicialmente y lo percibido en acciones tras el
canje. Esta circunstancia puede ©pasar desapercibida a un
cliente inexperto que puede por ello adquirir los "Valores
Santander" sin ser verdaderamente consciente de 1los riesgos
que asume de donde la existencia de error por falta de
informacién vy consiguiente representacidédn mental equivocada
sobre 1la naturaleza, caracteristica y riesgos del producto
puede provocar la anulacidén del contrato.

Por ello, conforme a lo ya razonado, se hacia necesario
que la entidad financiera demandada prestara a su cliente una
informacién comprensible y adecuada de las caracteristicas de
dicho producto y los concretos riesgos ya expresados que les
puede comportar su contratacidn.

Como ya se ha pronunciado nuestro tribunal Supremo en la
sentencia anteriormente referida de 3 de febrero de 2016 "la
informacidén contenida en los contratos, cuando se trata de un
producto complejo, no es suficiente. (...). Es preciso
ilustrar los concretos riesgos y advertir cuanto puede llegar
a perderse de la inversidén y en qué casos, con algunos
ejemplos o escenarios. Dicho de otro modo, en el caso de un
inversor no profesional, como eran los recurrentes (una cosa
es que se haya concluido gque hubieran tenido alguna
experiencia previa en productos de riesgo, a los efectos de
negar la excusabilidad del error, y otra muy distinta
atribuirles 1la condicién de inversor profesional), no basta
con que la informacidén aparezca en las clausulas del contrato,
y por lo tanto con la mera lectura del documento. Es preciso
que se ilustre el funcionamiento del producto complejo con
ejemplos que pongan en evidencia los concretos riesgos que

asume el cliente (Sentencia 689/2012, de 16 de diciembre)"



&

ADMINISTRACION
DE JUSTICIA

De la prueba practicada igualmente no consta que el
demandante-asociado , Sea experto financiero.
Ninguna prueba asi lo demuestra y el hecho de que, previo a la
formalizacién de los Valores Santander, hubiera concertado
diversos fondos de inversidén, no les convierte en "inversor
profesional". Es méds, los fondos de inversidén concertados
antes del producto aqui examinado son: acciones de sociedades
cotizadas (Mapfre, Fluidra, Realia Business, Laboratorios
Almirall, Cintra Concesiones de infraestructuras de
transportes, como doc. 18 a 21 del escrito de contestacidén a
la demanda , AC 68 y 70), Fondos de inversidén (Santander
FEuropa Clase A, Santander emergentes Europa y Santander Small
Caps Europa Casle A. F.I., doc. 18 a 26 del escrito de
contestacién a la demanda, AC 58 vy 70), vy participaciones
preferentes serie IV emitidas por Santander Finance Capital.

Por la entidad bancaria no se aporta informacidén alguna
acerca de las caracteristicas de tales productos, pero en todo
caso, es evidente que la naturaleza, funcionamiento y riesgos
de los fondos de inversidén distan considerablemente de 1los
especificos de los Valores Santander, no pudiendo obviarse las
profundas diferencias entre los fondos de inversidén y 1los
Valores Santander: mientras los riesgos que comportan aquellos
productos son generalmente conocidos, ello contrasta con el
aqui analizado, mientras que los fondos de inversidén a su
contratacidén se conoce su precio, en el presente caso el actor
desconocia el wvalor gque tendrian las acciones cuando se
produjese el canje a precio inicialmente predeterminado, en
aquellos casos son valores o participaciones en fondos cuya
cotizacién puede seguirse y ligquidarse casi en el acto, pero
en este caso no es el inversor quien elige el momento, sino
que la conversidén debe realizarse uUnicamente en los momentos

previstos inicialmente en el contrato, aspectos todos ellos
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gque no permiten presuponer, dada la complejidad del producto,
sin més, un conocimiento pleno de sus caracteristicas por el
mero hecho de haber invertido previamente en fondos de
inversién o acciones cotizadas. No se ha propuesto tampoco
prueba de interrogatorio del actor, que hubiera sido relevante
para conocer estos extremos, al igual que la forma en qgque se
desarrolldé la contratacidén tanto de dichos productos como
posteriormente de los Valores Santander, vy la informacidén
recibida al respecto, pudiendo haber percibido vy valorado
entonces este Tribunal la capacidad para comprender y asimilar
debidamente la naturaleza y los riesgos que comportaban 1los
productos de que se trata.

Como consecuencia de 1lo anterior, en opinién de esta
Juzgadora, el actor, , debe
catalogarse como cliente minorista y consumidor, merecedor por
ello de la méxima proteccidén en el ambito que nos ocupa, sin
que quepa afirmar que al tiempo de la contratacidén su perfil
inversor era suficiente vy adecuado para poder conocer la
naturaleza, funcionamiento y efectos de los Valores Santander
por el mero hecho de haber contratado previamente fondos de
inversién o acciones, sin que conste que previamente la
entidad efectuara ningin test o recabara cuando menos
informacién de su cliente a fin de poder conocer su situacidn
financiera, experiencia inversora y objetivos de inversidén -
como exige el art. 4 del Anexo del RD 629/1993 - pues sdlo de
esta forma podria cerciorarse de si habia contratado
anteriormente productos financieros de similar complejidad vy
si estaba en condiciones de poder entender su funcionamiento y
de formarse cabal conocimiento previo sobre la adecuacidén del
producto en funcidén del riesgo que estaba dispuestos a asumir.
Resulta plenamente aplicable el reiterado criterio mantenido
por el Tribunal Supremo recogido, entre otras muchas, en la

sentencia de 16 de septiembre de 2015 cuando indica que "Como
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ya declaramos en las sentencias num. 244/2013, de 18 de abril,
y 769/2014, de 12 de enero de 2015, la actuacidén en el mercado
de valores exige un conocimiento experto. El hecho d 1la
demandante hubiera hecho algunas inversiones no la convierte
tampoco en cliente experta, puesto que no se ha probado que en
esos casos se diera a la demandante una informacidédn adecuada
para contratar el producto conociendo y asumiendo los riesgos
de una inversién compleja y sin garantias. La contratacién de
algunos productos de inversidén con el asesoramiento de B., sin
que el banco pruebe que la informacidén que dio a la cliente
fue mejor que la que suministrdé en el caso objeto del recurso,
y en concreto, que fue la exigida por la normativa del mercado
de wvalores, solo puede indicar la reiteracidén de la entidad
financiera en su conducta incorrecta, no el caracter experto
del cliente".

A su vez la STS de 25-2-2016 (n° 102/2016) insiste en que
la contratacidén anterior de otros productos similares no
conlleva que el cliente tenga experiencia inversora en
productos financieros complejos, si en su contratacidn tampoco
fue suministrada la informacidén legalmente exigida. Saliendo
al paso vya de las alegaciones aducidas en el escrito de
contestacién a la demanda y oposicidn, también se refiere esta
ultima sentencia a la nula trascendencia que hay que atribuir
al hecho de que el demandante haya percibido los intereses o
rendimientos del producto pues ello no comporta gue tenga
conocimientos y experiencia en productos financieros. No
estamos en el presente caso ante una reclamacidén de dafos y
perjuicios sino que lo que se ésta planteando es la nulidad
por error-vicio del consentimiento y el art. 1.300 C.C dispone
expresamente que los contratos en los que concurran los
requisitos que expresa el art. 1.261 pueden ser anulados
siempre que adolezcan de alguno de los vicios que 1los

invalidan con arreglo a la ley, aungque no haya lesidén para los
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contratantes. Por tanto, la existencia o no de perjuicio
econdmico no resulta relevante a los efectos que nos ocupan,
porque no afecta al vicio de nulidad, y como dice la citada
STS de 25-2-2016 para la concurrencia del vicio del
consentimiento "... no es Obice que en el caso de 1los
depdsitos estructurados el capital fuera reembolsado a 1los
clientes a sus respectivos vencimientos, puesto que ello
tendrad trascendencia respecto del contenido econdémico concreto
de la restitucién de las prestaciones, pero no afecta al vicio
de nulidad".

Con todo, 1lo relevante es que los Valores Santander eran
un producto novedoso en el mercado financiero gque podemos
incluso calificar de "ingenieria financiera. Se disefia el
producto "ad hoc" para obtener del ahorro de pequeios
inversores los fondos necesarios para costear la OPA de ABN
Amro, en un momento anterior a que se conozca si la referida
adquisicién llegarda a buen fin, por lo que se capta el dinero
de los ahorradores a través de una sociedad filial sin
necesidad de realizar una ampliacidén de capital, lo que en su
caso se llevaria a cabo con emisidén de nuevas acciones sdlo si
se adquiere el nuevo banco, vy, ademds, de forma escalonada
(dependiendo de las solicitudes de <canje en cada venta
voluntaria anual).

Como decimos, lo relevante es que los Valores Santander
eran un producto novedoso sobre el gque resultaba imposible que
el demandante tuviera experiencia inversora por lo que, no
siendo éstos inversor profesional, recaia sobre la entidad que
ofrecidé el producto (por ello, actuando frente al cliente como
"asesora" en materia de inversidn).

La publicidad con la que se ofertd el producto (AC.9) es,
respecto a la informacién de los riesgos a que se ha hecho
referencia, absolutamente nula. Se limita a decir que "Al

cumplirse los 5 afios los valores se convierten automdticamente
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en acciones del Santander, segun los términos del folleto
informativo registrado en la CNMV" para concretar en la
remisién que "Salvo en caso de amortizacidén anticipada,
conversién obligatoria en el quinto aniversario con prima del
16% sobre cotizacién segun fechas y condiciones recogidas en
el folleto" por lo que, en una rapida lectura bien pudiera
parecer que es en la "conversién" cuando se aplicaria el
precio de la accidén con la prima del 16%.

Incluso la simple entrega ya en la fecha de suscripcidén de
los wvalores del "triptico informativo de la nota de valores
registrada" (AC.11l) en el que figura la clausula de valoracién
resulta igualmente insuficiente, en cuanto su redaccidén de por
si resulta enmarafiada (asi, para la valoracidédn se expresod:
"... media aritmética de la cotizacidén media ponderada ...")
vy, lo que es méds importante, se refleja precisamente tras los
supuestos de "canje" (igualmente en redaccidn enmarafiada: "En
caso de emitirse las Obligaciones Necesariamente Convertibles
y desde ese momento, los Valores pasaradn a ser canjeables por
las Obligaciones Necesariamente Convertibles. Estas, a su vez,
seradn necesariamente convertibles en acciones de nueva emisidn
de Banco Santander. Cada vez que se produzca un canje de
Valores, las Obligaciones Necesariamente Convertibles que
reciban en dicho canje los titulares de los Valores canjeados
seran automaticamente convertidas en acciones de Banco
Santander.") por lo que, sin la necesaria explicacidén, un
cliente 1inexperto podria razonablemente confiar que cuando
efectuara el canje de sus Valores se entregaria un numero de
acciones en correspondencia con el valor gque estas tuvieran en
la fecha del "canje" (la propia carta remitida - AC.12 -
seflala que "al cumplirse los 5 afios los Valores se convierten
automaticamente en acciones") y no en una fecha anterior (la

de "emisidén" de las obligaciones).
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En conclusidén, el desconocimiento de los riesgos asociados
al producto financiero deviene en la existencia y acreditacién
de un error esencial, que recae sobre elemento esencial del
contrato.

Alega la parte demandada que el producto aqui examinado no
es un producto complejo y que la suscripcién de los Valores
Santander no es otra cosa que una compra diferida de acciones,
con el afiadido de que desde la suscripcidén hasta la conversidn
el cliente percibia una rentabilidad atractiva, por lo que el
riesgo y complejidad asociados al producto era similar al de
las acciones, con funcionamiento comprensible por cualquier
ciudadano medio, como el demandante. No obstante estas
afirmaciones deben rechazarse a la luz de lo expuesto, y ello
viene corroborado por la STS, Sala de 1lo Contencioso-
Administrativo, Seccidén Tercera, de 23 de marzo de 2018 (n.°
526/2018 ) que confirma las dos sanciones impuestas a Banco
Santander por la Comisidén Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) por las infracciones cometidas en la comercializacidn
de los llamados Valores Santander, confirmando la sentencia de
la Audiencia Nacional en lo que refiere a la primera de las
multas (por no disponer de informacidén necesaria sobre sus
clientes en el proceso de comercializacidén del producto), vy
estimando el recurso de la Administracidén General del Estado
en cuanto a la segunda de ellas (por el incumplimiento de
alguna de las obligaciones que regulan la relacidén entre la
entidad financiera y su cliente respecto al mismo producto).
Aunque ahora hemos de cefiirnos a la accién civil entablada y a
las concretas circunstancias del caso, ésta STS de 23-3-2018
tiene importancia porque el Tribunal en su sentencia pone de
manifiesto que los Valores Santander eran un producto de
riesgo, y complejidad media, refiriéndose también a las
condiciones de comercializacidn, que, a la postre, habran de

servir como un argumento mas para rechazar el alegato de 1la
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entidad demandada cuando aduce en esta litis que las pruebas
practicadas acreditan que cumplidé diligentemente con el deber
de informacidén y que los actores tenian experiencia suficiente
para la suscripcidén de este producto financiero. La referida
resolucién destaca que este producto debia comercializarse
entre particulares con un patrimonio superior a los 200.000
euros -seguin los protocolos internos del propio Banco
Santander- de forma que para distribuirlos entre minoristas
con un patrimonio inferior, el Banco debia evaluar
especificamente el perfil de cada cliente y requerir a éste
para la firma de un documento reconociendo haber sido
informado de los riesgos que corria, a la vez que los
aceptaba, constando, sin embargo, gque el Dbanco comercializd
los wvalores entre tres tipos de <clientes, 1los de Dbanca
privada, con mas de 500.000 euros de patrimonio; los de banca
personal, con al menos 200.000 euros; pero también entre
clientes particulares sin cumplir los requisitos expuestos,
argumentando al respecto que: "(....) no se estd afirmando que
el Banco tuviese en aquella fecha la obligacidén de aprobar
formalmente un documento que estableciese criterios homogéneos
para la evaluacidn del perfil de los clientes; ni se considera
exigible que la informacidén sobre el perfil de los clientes
fuese recabada mediante un modelo concreto de test de
conveniencia. Pero si debe afirmarse que la informacidén debia
ser recabada por los comerciales de la entidad con arreglo a
unas pautas o criterios homogéneos, pues de otro modo la
recogida de informacién no cumpliria la finalidad de la norma.
Y esto es precisamente lo sucedido en el caso que se examina,
como destaca la Abogacia del Estado en el motivo de casaciédn,
a partir de datos recogidos en la resolucidén sancionadora.

En efecto, la resolucién sancionadora sefiala que 1los
Valores Santander a los que se refiere la controversia fueron

calificados por el propio Banco como producto "amarillo", esto
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es, de riesgo y complejidad media, lo que suponia, conforme al
apartado III.8.1 del "Manual de procedimientos del Grupo
Santander para la comercializacién minorista de productos",
que debian de comercializarse "...habitualmente a los clientes
personas fisicas de Banca Privada y Banca Personal, asi como a
empresas e instituciones y eventualmente a los clientes del
segmento C (Banca de Particulares) en la medida en que 1los
comerciales consideren que sSus caracteristicas puedan
ajustarse al perfil de riesgo e inversidén del cliente de que
se trate, pero estos Unicamente podrd suscribirlos si firman
el documento que figura como anexo I".

Por tanto, segun las indicaciones del "Manual de
procedimientos™, el producto Valores Santander era
comercializable de forma generalizada entre los clientes que,
al margen de sus objetivos de inversidén y experiencia
inversora, tuvieran un patrimonio superior a 200.000 euros; vy,
podia también comercializarse - aunque de forma no habitual-
entre clientes con patrimonio inferior a 200.000 euros siempre
que se cumplieran dos condiciones: la primera, gque 1los
comerciales considerasen que el producto se ajustaba al perfil
del cliente; y la segunda, que el cliente firmase un documento
en el que reconocia haber sido informado de las
caracteristicas y riesgos del producto, haber hecho su propio
andlisis y haber decidido proceder a la suscripcidén del mismo.

Ahora Dbien, el Banco procedid siguiendo criterios
meramente patrimoniales, de manera que, sin tener en cuenta ni
la experiencia inversora ni los objetivos de inversidén de los
clientes, procedid Uunicamente a segmentarlos en tres
categorias: categoria A (Banca Privada), para aquellos con
patrimonio superior a 500.000 euros; categoria B (Banca
Personal), para patrimonios entre 200.000 y 500.000 euros vy,
categoria C (Banca de Particulares), para patrimonios

inferiores a 200.000 euros. Asi lo ha corroborado con su
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declaracién el testigo tal y como consta
en la videograbacidn.

Como sefiala la resolucidén sancionadora, no hay en el
expediente ningin dato o) documento que acredite el
cumplimiento de la obligacidén de recabar informacién vy
perfilar a los clientes; ni consta que el Banco diese a los
comerciales ninguna instruccidén o directriz gque tuviera como
finalidad impartir criterios objetivos para que la
determinacién la adecuacidén del producto al perfil de cliente
se hiciera por todos 1los comerciales de forma relativamente
homogénea.

Por todo ello consideramos que aunque la fecha de emisidn
del producto denominado Valores Santander es anterior a la
trasposicidén de las Directivas MIFID por la Ley 47/2007, que
introdujo una regulacidén mas pormenorizada de la obligacidn de
recabar informacidén de los clientes, dicha obligacién vya se
recogia en la anterior redaccidén del articulo 79 LMV, que es
la aplicable al caso, y Banco de Santander, S.A. la incumplid,
en los términos y por las razones que acabamos de exponer"."

En conclusidén, el desconocimiento de los riesgos asociados
al producto financiero que deviene en la existencia vy
acreditacidén de un error esencial, gque recae sobre elemento
esencial del contrato, por falta de informacidédn clara de la
entidad bancaria.

En este caso ademds queda acreditado el dafio patrimonial
con relacidén de causalidad sufrido en la parte actora, que en
el momento del canje se le entregan acciones en funcidén de un
precio predeterminado, gque no se correspondia con el gque en
aquel momento tenian en Dbolsa. El perjuicio que se le ha
producido es la diferencia entre la cantidad pagada para la
adquisicidén del producto Valores Santander, 5.000 euros, y las

retribuciones de toda indole que haya recibido como
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consecuencia del mismo, tanto los intereses, dividendos, como
el valor de las acciones que se le hayan ido entregando.
Entendemos que dicho wvalor de las acciones se debe computar en
el momento en el que se le entregan al cliente, sea por el
canje o por las sustituciones del dividendo gque se hayan ido
dando.

Entendemos que dicho wvalor de las acciones se debe computar en
el momento en el que se le entregan al cliente, sea por el
canje o por las sustituciones del dividendo gque se hayan ido
dando.

Todo ello nos lleva a considerar que se debe indemnizar a los
actores por los dafios que se les han ocasionado en el presente
contrato.

Es en ejecucidédn de sentencia cuando se determinard la cantidad
concreta a la que asciende el dafio sin gque en este momento se
pueda concretar si es la que pide la parte actora o una

inferior como pretende la demandada

SEXTO.- De las costas.

En el presente caso, conforme pacifica Jjurisprudencia,
cuando se estiman peticiones alternativas o subsidiarias a una
principal, se produce un acogimiento integro de la demanda,
por tanto, en aplicacidén del criterio objetivo de vencimiento
del art. 394 de la LEC, se establece expresa condena en costas

a la demandada.

Vistos los preceptos citados, y los deméds pertinentes y de

legal aplicaciédn,

FALLO
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ESTIMO PARCIALMENTE la demanda formulada por la
Procuradora de los Tribunales Sra. MARIA JESUS MENDIOLA OLARTE
en nombre y representacidén de la entidad Asociacién de
Consumidores por la Transparencia y su Utilizacién Adecuada
Asociacidén (ACTUA), en defensa de su asociado

con DNI , contra el Banco

Santander y, en consecuencia se declara y condena:

1. Que Banco Santander ha sido negligente en el cumplimiento
de sus obligaciones de informacidén, diligencia y lealtad
como prestador del servicio de asesoramiento en materia
de inversidén en una venta asesorada de valores en 1los

términos recogidos en el cuerpo de la demanda.

2. Se condena al demandado a indemnizar a la parte demandante
los dafios y perjuicios causados por los incumplimientos
contractuales cometidos, que se determinaran mediante 1la
diferencia entre la cantidad pagada para la adquisiciédn
del producto Valores Santander, 5.000 euros, y las
retribuciones de toda indole que hayan recibido 1los
compradores como consecuencia del mismo, tanto los
intereses, dividendos, como el valor de las acciones due
se les hayan ido entregando. El valor de las acciones se
debe computar en el momento en el que se le entregan al
cliente, sea por el canje o por las sustituciones del
dividendo que se hayan ido dando.

3. Se le condena al pago de los intereses legales desde la

fecha de interposicién de la demanda.

4. Se 1imponen a la parte demandada las costas de esta

instancia.

Notifiquese la presente resolucioén a las partes,

haciéndoles saber que la misma no es firme y qgque contra ella
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cabe formular recurso de apelacidédn ante este Juzgado, en el
plazo de veinte dias desde el siguiente a la notificacién, de
conformidad con los articulos 458 y siguientes de la Ley de

Enjuiciamiento Civil.

Conforme a 1la D.A. Decimoquinta de 1la L.0.P.J., para la
admisidén del recurso se deberd acreditar haber constituido, en
la cuenta de depdbdsitos y consignaciones de este o6rgano, un
depdsito de 50 euros, salvo que el recurrente sea:
beneficiario de Jjusticia gratuita, el Ministerio Fiscal, el
Estado, Comunidad Autdénoma, entidad local u organismo autdnomo
dependiente.

El depdsito deberd constituirlo ingresando la citada cantidad
en el SANTANDER en la cuenta de este expediente
ES5500493569920005001274 indicando, en el campo "concepto" la
indicacién "Recurso" seguida del cdbédigo "02 Civil-Apelacidn”.
Si el ingreso se hace mediante transferencia bancaria deberé
incluir, tras la cuenta referida, separados por un espacio la
indicacidén "recurso" seguida del cdédigo "02 Civil-Apelacidn"”

En el caso de dque deba realizar otros pagos en la misma
cuenta, deberd verificar un ingreso por cada concepto, incluso
si obedecen a otros recursos de la misma o distinta clase
indicando, en este caso, en el campo observaciones la fecha de
la resolucidn recurrida con el formato DD/MM/AAAA.

Asi lo acuerdo, mando y firmo. D® Patricia Medina Pérez,
Jueza sustituta del Juzgado de Primera Instancia e Instruccidn

n®l de Calahorra.

LA MAGISTRADO/JUEZ

La difusién del texto de esta resolucidén a partes no interesadas en el proceso en el que ha
sido dictada sdélo podrad llevarse a cabo previa disociacién de los datos de caracter personal
que los mismos contuvieran y con pleno respeto al derecho a la intimidad, a los derechos de



las personas que requieran un especial deber de tutelar o a la garantia del anonimato de las
victimas o perjudicados, cuando proceda.

AE%AH&E%EACION Los datos personales incluidos en esta resolucién no podradn ser cedidos, ni comunicados con
DE JUSTICIA fines contrarios a las leyes.

PUBLICACION.- Ha sido publicada la anterior sentencia
en el mismo dia de su fecha por la Sra. Juez que la
suscribe en audiencia publica. Presente yo, la Letrado de
la Administracién de Justicia, doy fe.






