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SENTENCIA

En Qviado, d S El Bmo. Sr. don
Eduardo Garcia Veltuefia, Magistrado Juez del juzgado de Primara. instancia nimero
11-de Oviedn, ha visto los autos de juidio ordinario saguidos ante el mismo bajo el
nimerg de reqistro 88317, promovidoes por fa procuradora Sta. Gonzdlez Bubfn,
en nombre y representacién de don . , conla asistendla del letado
$r. Ballesteros Garrido. contra ‘Banco Popular Espaftel, SA, que comparedd
representada por el procurador Sr. Sudrez Sare y defendida por el jetrado Sr. Garcla
Braga Ferndndez. '

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- For 12 procuradora. Sra. Gonzélez Rubin, en 1z representacidn
citada, 8o promovid juicio ordinario contra Banco Foputer Espaiol, SA en donde, fras
exponer los hechos engue se hasaba y alegar los fundamentos jurddicos que estimd
aplicables al caso, terming suplicando se dictara seriencia por la que: 1.~ Anutar la
adquisicién por el astor de las obfigeciones subordinadas emitidas por el mismo
Banco por importe de 30.000 € que sg ejeculd el 29-7-2011, pot I que el Banco
debera reintegrarle fos 30.000 € invertidos mas sus intereses legales desde fa fecha
de ia compra, y &l actor reintegrark al Banco los intereses que percibid MAS BUS
intereses Bgales desds cada cobro, sin qua sea posibie el reintegro de las propias
ohligadiones subordinadas por su amortizacién y haber perdido todo su valor 2.-
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Subsidiariamente, condenars al Banco 3 indemnizar al actor en los 30.000 € pot la
pérdida del capital invertido; con su inforés legai dai dinero desda la fecha de ssta
damandz; 2 b.- Subsidiariaments 2 esla. peticion de indemnizacidn, si se entendiese
que hay gque descontar los intersses que percibieron por ids obligacicnes
subordinadas {intereses que debers omndifcar la demarmiada), se devengarian
intereses legales sobre la cantidad invartida y s intereses a devengar en ja misma
torrma -que para 2l case de-a anuladin ge la cempra 3.~ Anular las sgmentes
compras. de. acdiones que realizé 8l astor; de 1.500 acciones et &-5-2016 por un
precio de 2.281,04 €; de 1.000 acciones ol 14-10-2016 por importe de 1.050,70 €;
otas 1000 acciones el 9-11-2046 por importe de 910, 87 € ¥ 1.500 acciones miés ol
30-11-2015 por imports de 1.213,24 €; en total, 5.000 zociones por un precin glohat
de H.455.65 € El demandado devolvers wf precic da esas acdiones oon sus
intereses legales dosds Ia facha de cada compra; ¥ el acter reintegrard ef imports da
los dividendas, si hubiese persbido algunc, con sus intereses lagalas; no podra
reintegrar las acciones compradas dado gue han perdido todo su valor sin mediar
oulpa suya. 4.- Subsidiadamente, para o caso de que se entienda que la
amorizedon de las acciones impide la anulanidn de ig adquisicién, s¢ condenars al
demandado a indemnizar a actor por 1a pérdica patimonial sukids, los 5455658 ¢
invertidos, con sus intereses legales desde ia fecha de la demanda.

SEGLMDD Se admitd 4 trdmite la demanda: por resalucién de- quince de
noviembra de dos mil digcisigte, acordando emplazar a la. demandada para qua
contestars g la demanda contra la misma formulada, io que asi hize nteresando su
desestimacidn,

TERCEROQ.- Con fecha veintitrés de enaro de dos mil dieciocho so celebré Ja
audiencia previa al juicio con 8l obieto previsto en fos articuios 414.y siguientes de la
Ley de Enjuiciamionto Civil. ¥ tras fracasar el intento de 2cuerdo o ransaccidn entre
las: partes y sin que se syscitaran cuesfiones procesales, todas fas partes se

‘rafificaron en sus respectivos escrilos de - demanda ¥ ‘coniesiaciin a la misma.

Recibide el procadimiento a prucba, se admitié 1a propussta an los téminos que
conslan en la‘corespondiente grabacién audiovisual,

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERD- Es objeto de fiigio, en primer lugar, la peticién de anulacion de un
contrato de suscripcidn de obligaciones subordinadas de Ia enfigad demandada. Se
funda la peticién en & concurrencia de errar. en la prestacion del consentimients,
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derivado de Ja- fa%la ] msufzclente informacin facmtada por la-demandada a ia aclora
sobre la verdadera naturaleza juridica y caracterizaciin del contrato. Y de forma
subsidiaria ejercita una accién de incurnplimiento confraciual basada en la felta de

__cmnphmntacnén por-af bamur e sus deberes en la comercializacién del producto.
- La demandada excepmma, respecto de dicho’ accién, el defecta en of modo de

proponer la demanda;, ai no precisar & ge frata de 't secién de anulabilidad o nulidad
del vontrato, la caducidad de 1a actidn y sostiene la validez dal contrato, sxponiendo
que s informé da los riesgos de! products y que cumplio sus obligagionss en la
comercializacion del producto.

En al-acto de la audiendia previa la representacitn de la demandante praciso

.que ejercitaba la accion de anulabilidad, algo que, por atra parte, sé desprende dela

propia lechura de la demanda, que precisa con clarkad que la pretensién deducida
a5 laniulidad de la sccidn. por error an la prestacién del consentimienta en ejercicio
de fa acckn de miidad del aticulo 1301 del Codigo. Ciil, por o que debe
rechazarse la arfificiosa. oposicién &l raspecto esgrimida en la eontestacién a la

demanda,

SEGUNDO.- La demandads opone, en téminos no- del fodo claws, la

aducidad deda a,eméﬂ al entender: gue dexle la cmebisclfm del contrata hasta ia
-pmsentambn de ia demanda hablan transcumido un lapso-femporal superior al

previgto en ef art. 1301 CC. Se'trata do una-cuestion resulta por &l Tribunat Supremo
en la sentencia de Pleno 769/2014, de 12:de enero de 2015, ratificada por ta de 7 de
julic de 2615, La doctring que fia sobre et 1301 CC ey la siguientsi«<Al interpretar
hoy ef ant. 1301 GG en relagidn 8 las:actiones que persiguen la anulacitn de-un
contrato bancado o.de inversidn par uémwfeneiade wigio -dfel-mr\seﬁtiﬁianm, o
pueds obvidrse el criterio interprelativo relativo a ° 1a realidad social del iempo en
que [las normas] han de ser aplitadas alendiendo fundamentalmente i espiritu y
tinalidad de aguélas ™, tal como establace el art. 230G,

#{...}En {8 facha en-que ¢! an fsm G tue redactads, la escasa complejidad
que, por lo general, caractaﬁz,aba los-contratos pemuffa que el contratante aguejado

det vicio del consentimignio, con wi minimo.de diligencia, pudiers conacer el ermr

padecido en w momento. mas femprano del desarrolly de la relacith contractual.
Perc en el espirty ¥yl finatidad de & norma se encontraba &l cumplimisnto ded

tradicional requisite de & "actio nate”, conforme al cual o1 cémpuio def plazo de
‘ejercici de la accidn, salve expresa disposicion que estblezca lo contearic, no

puede empezar & computarse i menos hasta que se tiene o-puede fensrse cabal y
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.complelo conocimiente.de a cavsa que Justmca &l ajercicio de la aceion. Tal principio

se halla recogide actuslmente en los principios de. Derecho europeo de s conratos
{an. 4313 . . ... T

- »En definitiva, no-puede privarse de fa acczéﬂ & uen no ha pocﬁdc ejerm:aria
par causa que no fe.es. imputable, coma es e desconocimiento de s elementos
delarminantes de la existencia dal eroren el consentimianto,

»Por ello, en relaciones contractuales compleias come son con frecugncia das
derivadas de confratos hancarios, financieros o de Inveersidn, la. consumacién. del
comrato, a efectos de determinar of momento infeial del plaro de- gjerckio da la
accion da anulacion del eoniraie por sine ¢ dolo, no-puede quedar fijada antes da

-que el cliente haya podido tener conoeimiento.de la existendia de diche erar o dolo.

El dia Inkial.del plazo de. sjeisicic de ia actidn serd, portanto, o de suspension. de

las fiquidaciones da baieficios o de. devenga de Intereses, sl de aplicacidn de

medidas de gestitn de nstrumantes hibiidos aserdadas por 2| FROB, o, en general,
ot evento similar que permita la aompransion toal de las cmacteﬁsncas ¥ Fiesgos
del producto complain achumdu por madio de un consentimisnto vidiado por &l
GITOT >, - - - . . 5
Reiterg dnc:ha docmna n relagion con ub%agarmms preferantes, entre oiras,
las: Sentencias del TS de 20 da diciemire de 2016 ... desde que los cliontes

- estwigron an disposicién-de: conoeer los riesges patimoniales de 1 operacitn, que

&n este gaso consistian en 1a inevistencia de unmercado electivo de reventa v a
practica impositifidad de recuperacion de ia invarsiti, por'fa falia de solvencia de la
entidad emisora de las preferentes. 1o que fuvg lugar cuando dicha entidad fus
intervenidz por of FROB", 1 de diciembie de. 2016 ¥ 27de junio y 25 de ochubre de
2017 .

Dube proyectarse tal doctrina 2f cesp de aulos y fijar el momento deal inicic dal
plazo prascriptivo, en atencién al cual i damandada sostiane que e dies a que con
la ceiebracitn def contrato, en b que ftace supuesto deta cuestion, al sostener fa
ingxistencia de emar. B percibe e interés garantizedo no facilita informacién del
producte, ot tampoco existe canstencia de 1a recepcion de squeliainformadion, que,
enfado caso, fo era un hecha rarscencents que debia Hevar a los demandantes a
tomar conogimiento ge log resgoes asomiagos ol producto. Por el cantrario, e hecho a
i6ner ¢n consideracion es & conversién de las obligaciones en acciones producida
en junic de dos mil diecisiete. sequn comunicacidn remitids por el Banco en
ejacucién do la Resolunitn de la Comision Bectta del FROB de 7 de junio de 2017
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{documento 1" & de ia demanda), par lo que se presenid ja demanda antes de 105
cuatra: atos a considerar. desde la: indicada fecha. Gonsecuancia de lo anterior es
que fa accidn no se encuentra prescritafvaducada.
TERCERO - En ol presente caso S pretende la anulacién de un contrato de .
suscripeion de 0BS. Es pacltico que bs OBS son consideradas nomnativamente

.como “un producto complejo” que impone una sefie de. exigencias en orden a su

régimen de emision, informacién y valoraciin de su convenienci e idonaidad en
relacién con o cliente. Aquella'complejidad requisfe qué. para su compiensitn y

- corpotn vERGIRCIHN, cOnoUTRE ung formadon fnanciers claraments superior 2 i gue

noges 3 oiemela Gehcatda oo penedal de Torsa gue debe oser ofiecido con o
E3

scporte ifornmtivo  necssarin. Y tes  ontidudes foanclsras oeben aslar en

pondicionss 98 aorediiar gue, conanterioridad 2 s foreatiractin de ia aperacke, 5o
na fanilitnde of eierme un documents iMormatve sobre 8 products en # aus sa
Indiouan sus carpctedsticas Sancipaies, consligrindass oh Cafe chniradt QU su
someidn sofn comirna 2 ins principics de clatkieg v bangparencia que nepian ks
muenas pracicss v usos Thansieros. 81 Thbonst Supramo as ha sarasanzads en

sup Serlencias de 2% de tebremn v 0 O septiembre de 2076 de 8 sipdene oI
gy TR gxfm.;}m‘w‘ g aonose some deuda-subordinada 2 unos Hites vakees
de renta fia con rendimienio axplicihe, emitides rsmmaimem}@ nor enfidades
arbdite, oue ofscsn uns tomsbiidad wever e otse ectivos de desds. B
srmhangh, este maor renlabificas se logra @ nambip €8 perder cepacilad de cabio
an case de nscheencis v e axincle v postaito Begdelagidr de ln sociedsd, va qus

_é.rié sildinads of page un & rGan U pretEcion e 'eiamw oun WK goresdors

‘f{gimi‘ﬁ‘%“y{i’:m enso de conctess, At 822 Ley Gonowsal 1A dierence de e
parioipsoiines preforenigs, que suaelen ser parperaas, e deuda -e-zsi:ﬁs{%maéz‘a suEla
seinar fatha de venoitniehie: B capiial 8i slagin-agso esth garantade v estos bonoes
ne esign protgiios por el Ponde de Barantia du Dendsios. Bdsdcaments, B
regidantin da las oifigeciones aubwdingeias o ‘pusden emiti lay onddades de
nAais oo Tooode of 18 Ley 1871685, de 25 de mayo, de Coelidentes de bvesidn,

Rerusmos Biapios v Doligacines de tolormadn de e Inlermedizdos Franneros y
sn el Real Deosio BI85 Bus coracwrisinas won s shpdaniag: al A wecionde
aoreadores comures, slemmiy ue of tlaa ordginal de dichas fnarsisciones no sew

eincibn O ceddigs, las ubligacbnds suboidiredas ws sitlan dairie os B8

darr e afosy o 'gfﬁ:f&m.:fm::a%:zie nastn wu vershbieniy no ses erior 8 1 afuy
B R phovan contener dfasuias deorpdoato, reembolss o amorfizasion anhciads
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| sistaties 8wkt gel seugon o Be pede sy corwvadibifdad an ancionss o

patkspationes de ia enidad amizorn. suands sily sea mmble, ¥y pusden ser
sadpinidas por 12 inipra al obisio Jdsla dlada corvireitn B page detos infarsses
ae suspaniderd av el sunusso de aum i entdag de oridita. hmys pressntado

mérdidas en Bl semasis natins ety B Por 1antn, das obligagiones subaaiinadas

Henee rasqos senilares a o veloras vepre sergatvns del capital 2 sy FARGD ;urraééca
¥E QU S postasan delme det rose de acteedoies, sinvidnds de iina pargnia,
st delante de los-socics. de s sacindad, aspEeiAndess 8 lay asonnes en dicha

coragiarsten de garanifs e ios morssdires. Tras-la premudganide de i Lay

=

1LY, caste produckn Brangism se doe por o pravisto w0 los st TE bl v TR bis
LMV mienaas que. con amenotidud u doha nersies MIFTD, se regisn por I
prevsto on 8! art, FO LY v gres! B s YORE, da.3 dde mayn | sobre normas de
actigekin on los mereados desabios ¥oragairns oblipatedns

23 aticuio 79.bis de fa LMV, en su niimero tercern, (antas da iz moditicadtn
introducida por fa Ley 92012, de 14 do. aoviembre} estabiecia que las entidades

-deben proporcionar 4. sus dllentes, do manera comprensible, informacién adscuada |

sobre. los. nstrumentos tinancisrcs . de maode  que dicha informacidn les permita

comprendar la naturaleza 'y viesgns del servicit de inversién y del tipe espepifics de

rsrumento financioro ofrecido. . Cbigacion de informacién que alcanza tanto a
aperaciones que se preduzcanen elmomantode la amision de los valores (mercado
primario}, somo cen posterioridad {mercadn secundario). En desarrolio g lo previsto
an la LMV, of articulo 64 dal Real Decrate 2172008, de 15 de febrera, sobra o
régimen juridico da lss empresas de servicios da inversidn ¥ de las demds entidades
éua presten servicios de iversion {en adslante RD 217/2008} estableca qua la
informacidn sobre los: instrumentos financiefos que ss- proporcione a los clientes
debs describir su naturateza v axplicar sus caractertsticas v los resgos inharentes a
los mismos. B articulo 62 del citago RD 217/2008 puntualiza que dicha informacion
debe proporcionarse a s dientes minoristas en un soporte diradero ¥, finalments,
su artiowe ) detemnina fa nformacién pemda‘.a {al menos amual) que dobe
faclitarse 2 los inversores. Log niftngros 6 ¥ 7 del adiculd 79.0is ‘de la LMV
establecen diferenfes requisitos 7espectn a {a iriformacion que las entidades dshen

- racabar de sus disntes. minoratas, respecto & los avisos que deborr factitares vy

respecte a las exigencias que deben cumplir en funcidn del fipo de servivio de
inversidn que les presten. Para la prestacion de los senviciog financieros de
asgsoramisnio en matetia de  inversion  (emision  de feeomendaciones
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parsonalizadas & un inverser; y gestin discrecional de carteras, las entidades deben
anglizar los conncimientos y experencia de los clignies. an ol dmbito de inversian
correspondiente al tipo de producte o servidio conereto de que e trate, su situadion
financiera y sus objetives de iwersibn, de forma que les pueda recomendar s

_semmos de- inversin o instrumentos ﬁnancneres que mis los convangan. Esta

garant!a normativa a favor de fos clienies gue se denomina cominmente andfisis de

idoneidad ¥ as la que mayer nivel de proteccién aporta a los dlientes minoristas. En

el caso de que e producio no resube coherente con los ebjdtivos de inversidn y
situation financiera del cfienz, e intermsdiarp no puede recomendar su

contratacién. Bl articule 72 del RD 2172008 precisa que, en funcitn del fipo de

clisnte y del servicio prestado, al analizar los objetivos de inversion del diente, las
entidades deben recabar informacion refedda al horizonte temporal de Ia inversidn,
preferengias de asuncion e riesgos, perdil de fesge y finalidad de & inversion y o

analizar su situacion fnanciera deben tecabar informacitn respecto al erigen y nivel
de sus mgresos penddicos, sus activos y sus compromisos -financleros. periddicos,

ademés de la nformacién referida a conocimiantos ¥ experiéncia. Para la prastacion
del résto de servicios financieros, ias enfidades deben anafizdr Unicamente s
conocimientys v experencia de los clenies en el ambity’ de inversién
correéponﬁienée al ‘fipo concreto de. Wuctq o servicio plrecide o solicllado con la
finalidad de evaluar s éstos résulian adecuados para el cliente: Esta garantia
nommativa afavor de los elienies se denaming cominmente andlisis de conveniendia.
El artfculo 73 del RD 2172008 precisa que, en funcion del tpo de diente y dal
servicio. prestado, 8l anaiizar los conggimientos - ¥ experiencaa del clente las
entidades deber recabar mfmmamdn referida al tipo: de instnimentos. financieros,
trangaccionas. .y senicios con los que & fliente esté familiarizado; & nanraieza,
volumen y frecuencia de ias traisacciores del diente y el periado durante £ que se

‘hayan teafizado vy su nivel de ‘estudios y profesion actual o pasada. En #mbitos

ditgrentes. al asesoramiento ¥ ia gestion discrecional, cuande Ja entidad considere
que &l producto ¢ setvicio no resulta adeaisds para el oliente debe advertisalo
antes de prestatle el senvicio de inversidn. igualmente; si al dliente no Tadllila ta

Intorinacitn niecesand, antes de prestarie e servicio finansierc la entidad debe
.advertide que dicha decision del cliente la impide determinar si'el servicio o producto
es adecuado. En ambos casos, 1a norma permite. continuar con la contratoién

despuds-de haber realkzado 1as preceptivas adveriencias. de no conveniencia o de
ausancls dd évaluacion al cliente.
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E{ Tribunal Supremo ha estatlecide un criterio jrisprudencial a partir de {a
sentencia del pleno STS de 20 de enorm de 2014, sebre el contenido da 1os deberes
de informagién de e entidad financisra.cuarido comercializa eon clientes minoristas

- unproducto thanciero-complejo v 1a, incidencia del incumplimienio de esos deberes

de informacion para la apreciacidn de error vicio del consentimisnte determinante do
ia nuiidad del contrat, criterio gue fus postanamente cm!ﬁada en muchas oiras
sentenciag: : . Ce
“Alcance de jos deb.eres'de inramaa?én y,aseso;ariienm-; ‘

6. Normativa. aplicable af contato de swap: cuya nulidad se prefende.
Qrdinariamente existe una desproporcion entre & entidad q&e somerciaiza servicios
financleros y su dliente, salve que se irate de un kversor profesional, La vcomplgjidad

.de los productos financieras propicia una asimetria informativa 208U contratagién, lo

gue ha provocado la.necesidad de proteger at inversor mingrista no experdmeaniado
an su relacion cor-ef proveedor gg: servicios financieras. Comp ge ha puesto ds

-manifiesto en Ia doolrina, esta nacesidad de proteccidn. se - acentia porque. las

entidades fngncieras al nomerdializer-estos producss, debide a sir complefidad y a
la resefiada asimetria informativa, rc se mitan.a si distribusion sino que prestan at
cliente un servida gue va mids aiid do la mera'y. asdplicy mfunnaaén sobre Jos

instrumentos finandlercs, en da medida en que ayudan. al cliente a intarpretar. esta

informacitn y atomar la decisiin de contratar un deterrinado prodiscio,

Pare entender bien of abance de la nomativa especiica, denominada MEID
por ser Ias siglas del nombre en inglés-de . fa Dirgctiva 2004/3%/CE relgtiva a-los
mercados de instanmentos thangieros Markets i -Financial Instriiments Directive),
de la que se desprenden especiicos soberes do nformacion por partede ia entidad
tinanciera. debemos parti de fa consideracion de que esios deberes responden a un
principio pensral: tode diente debe  ser informado par-gl barieo, antes de Ia
pearleccion del contrato, de los esgos que compona {a operacion especulstiva de
que se frate. Esle pnncipio general ec una consecuendia del deber generat de actuar
conforme a las exigencias de ia-buena fe, que se contiene en e a. 7 CC ¥ e el
derech de contratas de nuestro entorno saondmice v clltural, refiejo dy locual e fa
expresion que adopla en los Princpios de Dereche Eurgpeo de. Contratos (The
Princigles of European Contract Law-PECL-cuyo at 1:201 baje i3 ribrica “Good

faith and Fair dealing” ("Buena fe contradtual”). dispone comio deber general: "Each

party must act in accordance with good faith and fai dealing" (Tads parte tiene Ia
obligacidi de actar conforme a las exigencias de fa buenafe®), Este genérico deber
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de negeciar dg buena fe- corfleva &l més conereto de pmporwonar a {a olya parle
informagion acerca e los aspedlos fundameniales def negocia, entre los que se
encueniran en esle caso fos concretos Hesgas que comporta ef producte financiers

-que se pritende contratar.

En o que ahorg intaresa, que es determinat ef afcance de los deberes de

-Informacién y asesotamiente. de la enlidad financlera en. i contralacion con

inversores minorstas. de’ productos financleros. complejos, como es .o swap, &
tiompo en gque se Hevs la contratacion ohjelo de -enjuisiamienta (13- de Junit de
2008), “las nommas -de conducla para & prestacidn de seridgios de inversién a
clientes® del art. 19 Directiva 2004/39/CE ya haban sido traspusstss a ouesto
ordenamignto por la Ley 47/2007, de 19 de diclembre, que infrodujo el contenide de
fos achrales ars. 78 v s5 te la Ley 2471988, da 28 de julio, del Mercado de Valores

{en adelante. LMV}, También habia entrado en vigor g A0 21772008, de 15 de
tebrero, sobre ef régimen juridico de las empresas de servicios de inversion, que

desarroila esta regilacin.

7. informacidn sobre los instrumerdos fnancieros. Ef art, 78 bis LMV regula bs
deberss de informacicn que recasn sobré las entidades fnandieras que presten
eslos servigios de inveisidn. Estos deberes no se reducen & que ia itormacidn
dirighda a sus ci’mtss 583 mmarmaf dara y no engafiosa (aparlado 2), sinc que
ademds deben proporcionaries, "de manera comprensible; intormacién adecuada
sobre log instrumentas Tinancieres ¥ las éstrategias da inversién®, gie "debera inciulr
‘prientaciones ¥ advertenclas sobre los resgos asodados a tales instrumentos o
esirategias” (apartado 3.

Etad: 64 RD 21772008, de 15 de febrero, regula con mayer:deiaﬂé esie deber

‘de informasion sobre los instrumientos fhancieros y espedifica que la enfidad
financiera - debe "proporcignar & sus oientes {.} una deserpuidn. general de I
_naturaléza ¥ riesgos de lod instrusneelts financierss, leniends en cuenta, en

particular, ia dasificagion del diente como minarista o profesional”, Y adlara que esta
descripeidn debe “holu unz explicacibn de las' caracteristicas del fpe de
instrumente financiero en cilestion y de los riesgos inherentes a ése instrumento, de
una manera suficientomente detallack. para pemitir que e diente pueda tomar
dedisiones de invirsidn lundadas”,

En su apartade 2, congreta que “en la explicacién de los riesgos deberd
iniciuirse, cuando sea justiticado en fungion del tpo de instrumento finarciero en
suestion y.de los conbeimientos y pertil del tlente; 1a siguiente infomnacion:
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4} Los sigsgos conexos a ese Hpo de inskumento finandiero, inckida una explicacion

del apalancamiento y de sus.etectos, v e ricsgo de pérdida totat de kx inversion,

- b} La volatifidad del precio de ese tipo de insfrumento finariciero ¥ ouaiguiar

limitagidn del mercado, o mercadas, en que pusda nagociarse,

- 6} La posibiidad de que e inverser, asuma, ademds del coste de adquisicién. del

instrumento financiero en mesa‘iéb,' COMPTOmIsss —ﬁnancigms. ¥ eiras obligaciones
adicionaies, incluidas posibles responsabilidades. fegales, comy consecirendia de-la
realizacion de ransagoiones sobre ese ingtrumento financiero.

d)- Cualguier margen obligatorio que se hublera establocklo u ot obligacisn similar
apibable a ese tho de instumento™ - - -

8. .Evalyacisn de i3 vonveniancia y de la doneidad. Ademés, fas entidades
financieras deben valorar los congcimientos y Ia experienda ern maleri financiera
el gliente, para precisar G diper de infmadidn ha de proporciondrsele en reladidn
con el producto de que se Ias, y en s £aso emitir un juitio de conveniencia o de
idoneidad. L _

Lz entidad financiera debs realizar al cliente- un. test- de' convenlancia,

-conformie &-& pravisio an. et art. 78bis. 7 LMY { arls. 19.5 Directiva 2004/38/CF),
‘ouando se presian servicios gue no conllevan asesoramienta, Se entiende por lafes,

los casos en que- el prestatario gl sensiclo opera como simple sfecutante de la -
volustad del- cliente, previamente formada. Esle.test valors los conodimientos
{estudios y profesion) y Ia experienca ffrecusndia y vohnmen de oparaciones) de!
cliente, con la -finalidad de gue la entidad pueds hacorse una ideg de sus
competencias en matsria financiers. Esta evaluadion debe determinar si ef cliente es
capaz de comprender foe resgos que implica e producio o servicie de. inversién
ofertado o demandado, para ser capaz de tomar decislones de inversién. con
conacimiento de causa. Comg aglara el arl. 73 RI} 217/2008, de 15 de tebrerg, se
irata de cerdorarse. de que sl dlisnte *tene los conocimientos v experiencia
necesarios. para comprender los riesgos inherentes al producto o el sericic de
Inversitn ofertado o demandada®.

Esta "informacion relaiiva 4 los conogimientos y experiencia del clionte incluirg
fos datos enumerados a continuacion, en ia medida en que resulten apropiados a la
naturaleza del cliente, a ia naturgleza v alcanpe del senicio & prastar v al fipo de
producty o ransacoisn previsto, ingluyende i complefdad y los fesgos inherertes:

a} Los tpos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con fos que
estd famifarizado ol ciiente.
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b} La naturaleza, el vohimen y fa frecuentia de las transacciones del clients

sobre m!rﬂmenms financieras ¥ el periodn durarte ¢l que se hayan realizado.

o} & gpivel de estudios, & pmi:iasaan actial y, en su casc, las profesiones
antéiiores dél chente que resoften relavantes” | am.-74.RD.-Z17/2008, de 15 de

febrero).

Cmtranamef#e alo que entiende ef recurrente, estas exigentias propias def

‘tesi de - conveniencia son menares que cuandg debe. valomrse fa idoneidad del
.produclo conforme al art- 78 bis. 8 LMY { ant. 19.4 Directiva 2004/38/0E). Bl lest de

idonsidad opera en casc de que s& haya presiade un servicio de asesoramiento er.

-materiz de inversiones o de geslién de carieras mediante la realizacién de una

recomendacién personalizada. La entidad fnanciera que preste eslos servivios debe
raalizar iin examen complety del cliernts, mediante of denominads test de Haneidag,
que suima el fost de converdencia (conotimisntos y experiantial a un informe sobie
fa situacion financiera {ingresos, gasios y patrimonio} y fos objelivos de inversidn

{duragidn previsia, perfl da riesge v finalidad) del clients, para recomendarie 15

servicios o instrumentos que mds le convengar.
Para olfo, especifica ef ar. 72 RD 2172008, de 15 de lebreto, las entidades

-finandieras "deberdn ohtener de sus cfenles (...} & informagién nevesaria para gue
puedan comprender los  datos esenciles de sus clientes. y para que puedan

disponer de una base razonable para pensar, teniendo -ei cuenta debidamente Ja

naturaléza'y e akance del servicio prestado, yue Iz transaceion especifica que debe
recomendarse{...) cumple las siguenites condiciones:

a} Besponde 3 fos ab;e&vas de inversign det cliente. En este seniido, se
incluird, suando m)eeda Informacién’ sobre-ef horzonte fempora! deseade para la

- inversion, sus pmfefema_ras en relacién a la asuncién de nesgns_, 8 perfil de iesgos,
¥ fas Bnalidades de & inversidn.

£} Es de tal natwaleza que ol olente puede. desde el punlo de vista
financiere, asumir cualquior riesgy da-inversiin que Sea coherenie con sus obietvos
deinversin {..). -

¢l Es. de tal naluealeza que of diiente cuerta cor-la expgriencia y s
conoimienios necesarios para compronder ks -08sgos- que dnplicd {3 transacelén
fod

9. Camo afirnaia STJUE de 30 de mayo de 2013, caso Gend 48, S.L. [C-

B04/2011), "fla cuestidn de S un sewvieio de inversibn constitiye o ng. un

asesoramiento en materia de inversitn no depende de Ia naturalera del instrumento
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tinancigro o que consiste sino de iz fonna ea que este Uimo es ofrecido ciiente o
posible cliente” (apartado 53, ¥-'esta valomeith debe realizarse. con fos aritexios

previsios en el.at. 52 Direcfive 2006/75, que. aclara fa definicion de servicio de

asesoramiento en matera de inversion delart 4.4 Directiva 2004/99/CE,

El anl. 44 Diresfva 2004/30/CE- define sl serdels de asesoramipnio en
matenia de inversidn como " preslacion de recomendagiones personalizadas 8 un
clients, sea a pelicion.de #ste ¢ por iniciativa de la smpresa de inversidn, con

_respecte.a una o mds operadiones refativas A instrumenles financieros™. Y el art. 52

Rirectiva 2006/73/CK aclara que. "se anlendsrd por recomendacién personal una
recomendacion realizada a ura persona en su calidad de inversor o posible
inversorl..)", gue se presenls como._poriveriente par esa persona o se base on una
consideracién de sus cirounstancias personales. Carece de esta consideracion de
recomendagion persondlizada i s¢ divulga. exclusivgmente g fravés de canales de
distribution o va destinada al piblico.

+ Do este modo, of Tribunal do Justicia entiends que tendré la consieracion de
asespramicnto: en materia de. imvarsidn 13 recomendacion dé- suscrib yn swap,
redlizada por fa entidad. financiera al cliente. inversor, "gus’ se presefte -como
eonveniente para el olfente g sg base en una cansideracion de sus oireunstancias
personales, ¥y que no esté divdgada exclusivamente a. iravés de canales de
distribucioh o destinada al publico™ (apartido 557

Por ofra parte, el Tribunal Supremo viene dedarande do torma refterada e

el ncumplimiente por fla empresa de Inversién del deber do informacién al clients no

profasional, sibion no impide que en aigun oaso conozea ia naturaleza y fos riesgos
del prodicto, y porlotanto no haya padacido eror al contratar, lleva a presumir en &l
cliente la falta del conocimiento suficiente sobre 8l producto contratado ¥ sus riesgos

‘asociados que vicia el consentinianto. For eso la ausencia de la intormacién
‘adecuada no detesmina por st ia-existencia del error vigio, pero sl pormite presumiro.

CUARTO.- Dabe proyectarse of anterior ¢iiterio sobwe ol concreto supuesto

ahora enjuiciado. Al respecto se-aducen en el escrito de demanda los siguigntes

fiechos: 19 El demandante nacié en 1949 ¥ oursd estudios de bachiller elemental,
Trabajé como Folicia hasts-su jubilacién el afio 2014, 22 Es cliente dal
Bance Popuiar:dasde hace més de rsima afos; donde fenla sus ahoros en
imposiciones & plazo, fondos de invarsion, plan de pensiones 'y una pequefia
cantidad en acviones, 3* lgualmente tenia ofra cuenta en el BBVA, dontie también
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tigna fondos de inversion y acciones, 4* En julio de 2011 un empleado. de.la

demandada se puso én’gontacto con &l actor para padile que fuese por la ofiina

para hablarle de una iriversion en un producto nuevo del Banco, fuy interesante. En
fas-oficinas_ bancardas o empleado. e sxpuso que &} banco ‘habla emitide “unas

obligaciones que pagaban unos intereses més elevadas que los depdsitos & plazo;

que tenia un plazo de diez afios, por o que ‘mantendria la slevads rentabifidad
durante pse tiempo, aungue sz podian amortizar a 1os cinco afios; ¥ que ademés se
podian vender en cualguier moments por su valor nominal integre. por ko que todo
oran ventajas respecto a los depdsitos a plazo™.-57 En el mismo acto ot demandanie

. acepié invertir ol capital del que disponia vy que procedia de una imposicién a plazo y

dagpuds de Bimar &l 19 de julic de 2011 {a orden de compra, para acio sequido,

despuss de firmads, el empleado de e entregs un resuman de las condiciones de la
emisibn. La compra so eisoutd of dia 29 de julio. No se e praciicd of test de
goneiddd, rt 52 le explic it natirdleza de las obfigationes y riesgos que

comportaba.

A-partir 8¢ tales presupuestos fcticos se sostiene ‘en ls demanda que
concure un viclo del consentimignto causado al concurit un error en sU prestacion
debids 2 que, por fa’ gusencia de inforinacién weda-a su gonwatacion, el
demandante ignoraba los elementos esenciales del contrafo.

Por su parte, la entidad bancaria afima; 1% Gon aniteriofidad a la adquisicién
de obligaciones subordinadas en 2011, el actor habia realizado inversionss en

-miiltiples productos finandieros de difersnte naturaleza y de rlesgo. Asl en diciembre
‘de 2010 habla inventido en bonos subordinados. necesadamentte. canjeables. por
acciones de Banco Popular Espaliol, fondos de inversion no gamantizados -Gariera
“Optima Moderada If, fondos de invarsion Eurovalor s, Etrovalor Mixto 15 y Eurovalor

Seleccioh Monefario: y -habian. resfizado aportaciones al plan de. pensiones
Europopular Qestion Total, :2° "Ess gualificade perfil inversor™ tue confrmado por ¢
propio demandante medianie la cumplimentacidn de los diversos cuestionarios que

g2 'le prasentaron y. én.os que manifésts que habfa llevads a cabo més de una

inversidn an aodiohes en los dos’ (fimos ‘afics, he'llevsdy & cabp inversiones en
renta fila superiorgs. 3 3.000 eures ¥ que por su aclividad fene conocimientos y

experlencia inversora: 3* “Madie invierte en acciones o en un producio fan senciilo de
-comprender como las subordinadas sin saber de qué se tratd’. 4% La emision de
“ghligaciones suburdinadas fue prevedida de ja elaboradion, aprobagion y registro de

folleto ante la CNMYV y se elabord un folleto informativo en'1a que se consignd toda fa
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Jirformacian fmanc:e:a de! Banco dasgom‘b!a al momento de iz emision refarida y

advertia de o8 riesgos de diferente natwraleza asociadis espacificaments al emisor,
a_su sector-de getividad v = les cﬂ:bg@a_c:sme_s subordinadas. Esos documentos fueron
puestos a dispasicitn del demandante con anteroridad 4 1a contratsion, 5° Bl.banco

-cumplié su deber de faciitar infomla,ciéh atecuada 8 si ¢lienia con anterioridad a fa

coniratamm mantenierdo 5 iab slecte “segiones informativas mrevias®, en las que, se

-ccmtgna expresamente. &n la conestacidn, *sa  taclité. la informacion
-gorrespandiente sobre lag caractaristicas del producto y sus riesgos y se entregaron

al cliente los documenios informatives previstas por el Banco al efecto en su
protocole de actuacién (no. aportades con la demanda), en.los gue, de forma
reilerada, subrayada y resaltada, se adverifa de los riesgos aspeiados a fa
coniratacién (documentas n® 25, 26 y 27 }". Sostione que, ademés de variss

‘sesiones: vetbales, se e entregd un folleto v un viptice informativas en aquellas

sesiones previas. Y en 1a crden.de suscripeion se consignd en letras maydsculag y
&n iz pana central del documento habar tacibide el kiptico informativo dé la emigién
de OBS.y reconpeimiento eonocer &l signifioado y transeendencia de la orden gue
fimaba. ¥ 8¢ Tras {a omision de fas OHS ef banco comunied 3 sus zocionistas v al
resto del mercade la informacién que se iba .sucediends. sobre -su- siuacion
tinanciera. '

De 13 prueba practivadz resulia; 19 Bl demandante Wabajaba al momenio de-
Gelebrar ol contrata como poficta y tenia estudios de bachilierato elemental. Se trata

de una atirmacién de la demanda que no fue negada’en i contestacion dél bance v

sotre ef gue nihguna prueba se practicé. En fodo caso, la entidad bancaria no
realizd ninguna gestion ante su cliente para comprobar su formasibn y profesidn, 29
El demandante era cliente dal barce demandade, que le habia comerdializado
productos andlogos a los que ahota nos ocupa emitidos por la propia entidad, como

os bonos subordinados necesariamente canjsables por acciones de Banco Popular
[Espaficl y habia realizado apotaciones a un plan de pensiones gestionado por el
-misma grupo.en el que se integra el banoo. 3° En la comerciatizacibn no consta gue

se k& haya faciltedo al demandante previamente 2l suscripcién del producto
financiero mfonﬂacaén veral o ascnw ni enregade e folleto informativo, i _
pracicado ningln tipo de test. Pese 5 fa alegacioh en sentidp contrario contenida en
la demanda, no s propuso més prusba qus fa documental aportada en la demanda,
2nla que no consta a entrega de documento alguno y tampoco que se hubiera
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explicado al cliente del banco las carscterlstcas del produsto, ni-practicado ningdn

tipo de evaluacién. Unicamente se aporta el triptice informative que consta como
‘documente n® 3 de los aportades junto con demanda, Sitt qie consle que su
‘enirega se hublera produckic previarsente a fa suseripein de- ia orden de valores; y
4% 0 consta gue los d&mandantes fuvietan conecimiento de que {as OBS fueran un

producio financiero compleje y de resgo. .
QUINTO.- - Basta confrastal las esigencias formales resefiadas en el

tundamerio Juridico tercéro de esta resolucidn con las obsenadas en gste caso que

se dan por probadas en &) fundamenty juridics. cuarto para apradiar i evidencia de
gue el banco incumplié sus debares de asesoramiento, informacion ¥y demis
mecanismys legales de proteccitn gl cliznte de forma abrumadora. Pero ha de de
axaminarse s coneumio el vido -doi eonsentimients {ant. 1281y 1266 CC) que se
aduce pam procwrar: ast la- sruladdn del contrato. asto es, s existié. una
representac%én fakia sobrs la naturaleza ¥ riesgos def contrato, deblendo tenerss en
sonsideracién que para amuar el cordrato e eror ha de tensr fa suticients entidad y
que no ser imputable a la negligencia da quien jo sutre.Y ello por cuanto no cabe
eqablecer con cardctsr general 'y autmaties que la ausentia de . informacién
comparte aguel vicia, aunque sk permite presurnirlo, segin sefiala las sentencias del
TS de 20 doenare, 7y B dejuhu y- 6 de sepiiembre de 2014,y eniel prasente caso
estimarmnos que &l Gonﬁeﬂtmmenh} p?eﬂadc ‘estuvo viciado por un error esengial ¥
excusable:

S¢ trataba de oliénte minorsta, . algo admitido “por 13 demandada.

Cettarrents, oon0 afima i’ STS de 7-de ectubre de 2016 i ol clienta debe sor
considerdido como minorista, Tas m‘f'dades financleras deber asagurarse de |
.idonstdad y conveniénda de los provucios sitecidos -y deben sumiristrar & esi0s

clierites und’ informecion-completa’y Suficiente, y cort la antelacién necesaria, sabre
los riesgos que-condlevan { art. 7% bis de la Ly del Mercado de Valores ). Asimismo,
&1 Real Decgrelo" 21 ?m do 158 de {ebreio, sabre € tégimen juridico de las
ampresas de servicios de mvara:éﬂ-y de las demis entidades que prastan senidos
dé inversion, establéce en sus afls: 72 a 74 que 14s entidades gue presten servicios
dainversiah tienen, enfre ofrzs, las siguientas obliigaciones: (i) Fvaluar la idoneidad ¥
convememia para el clente dai producto ofrecide, en mm:;én ¢e sus mmmmiantos ¥
expariohcia necesarios para cotrptendst los fiesgos inherentes al mismo; (u} La
informacidn relativa ‘@ 10s conocimisntos y- experiencia del cliente incluisé tos dats
sotbre: a) Los tipog de instruimentos financieras, ransacciones y servicios candos que
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-esié famijarizade ol dliente; b) La raiuraleza, ef volumen y la frecuenda do- las

fransgccionss del cliente sobra instrumentos: tinancieros v sl pariodo durante of que
se Hayar tealizado;.c} £l nivel de-. 2sutios, fa profesidn. acluat y, en su caso, {as

profesiones anteriorss def cliente aue fasulten relevantes

Es derto que, la:pﬁsprudfencia que resumidamants. s¢ expons en. un
fundamenio anteriors sobre Ia-cencurrencia del eor.vido del consentimiento enla
contratacion de productos tinanderys complajos no puede beneficiar, ni extenderce
a log dientes expertos 0. con aopase. privilegiadg 2 1a informacidn sobre esins

‘products, que puaden prefander revartir f2s consecuenclas negativas que hubliera

terido 1z inversion.. Pero e supuasty ahora: enjuiciadp estd thuy. alejade delal

‘sitvacion; dado. que no consta experiendia alguna. en productos de inversion, la

profasién det demandants - era de golicia y los antscedentes do operaciones
anteriores aparesen vinouladas conla misraeritided bangaria. .

La sonlratagidn: partié de una oferta-del banco, al trataigs. da un. producto
suye, sin.que haya expuesto. mmu;ssranaa a!gz.ma e permita dwuur que fuerg &
cliente el que, conceiéndole, ferm 4 inlerasarse sobre of misme, de forma gue no es
gistutible que so trata de una actividad de asessramiento. respecto. de la que es
aplicable las. exigengias sefigladas enteriormeante. ¥ no realizd ninguna de las
avalyaciones.a que hemos hecho referencia. . - . :

No s prastis prusba alguna sobre Ia fomma de comercializar el producio,
mas que la fima del sesumen explicativo . do. Ja’ emision; entregada, segin Ja
demanda y 1o consta prusba .an cortrarh, después de fimada b orden de

“suscripeidn. Como recuerda 1z 518 de & :de junio e 2047, su jurisprudencia ha

declarado a importancia que tiens Ia informanitn precontractual ;e se le faoilita al
consumidor —y I8 demandante, ademés da shente mingrista, Hene ta consideraciin-,
porque es en esa fase cuando se sdopiz la dedsién de contratar. B consumidor
dedide 5i desea quedar vinculads parlas condiciones redactadas da-antemans por el
profesional basandose pnncma#mﬂnte en esa informacién. ¥ gificitmente -pueds
aprehendsr ia naturaleza y fiesgo del contrato con lafirma, al mismo momento de la
contratacion, del diado exiracte, fue no tonsta que tan siquiera le-hublera sida teido

" ala demandanie, remitiéndonos: & fo- dicho anﬁemrmenta Poroka parte, noresufta
‘admisible gue se considere, & tectos de ohsaivar {os deberes impuestos porla Ley

al Banco, la remisién a documentos que no constan anregados. Al respacis of
Trbunat Smem g sefidlado en su senténcia. del Pleno de 18 de abrii de 2013,
raiterada posteriormente {asi Sentedcis de 8 do julic-de 201 4}, que “1a nbiigacion e
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snmrmamdn que establece la normativa legal es. una ﬂb&ag&@dn ar:iwa que obliga al
banco y no de mera disponibilidad, que chocarla con el cardcter imperativo ytmtmo
de la mofmiliva aplicable”™. 'Y no cabe enfender cumplidé & oObligacion que
examinamos oon un aviso genéﬂoo sobre la axistentia de resgos. En 8sip sontid,

se pronuncian las Sentencia de{ TS de 29 da marzo de 2016 y 10 de diciembre do
2018, En suma, & informacién offecida. estd lejos de resultar completa y suficiente
sobre fos riesgos que conflevan. Pero ademis tal hformacién debe presentarse con
la anteladion suficiente ala firna. Y ¢n este caso la otalidad de los dotumentos en

‘que se gpoya-la demandada son simulténens al acto de firma, ko ale svidencia 1a

talta de una previa y detallada informacién, que permitiera al dients, con sosiego,
analizar ta conveniencia de iz inversion. Por tanto, la demandada nfingid la

.obligacién de informar & los pofenciaes clientes at ofertares et producio, con

suficiente antelacion respecto de la suscripeibn del contrato. Asi en fa sentencia de
10 de septiembre de 2014, en un-caso anlerior 3 la entrada en vigor de la normeativa
MIFID, so sefiala: "Deber de informar.con suficiente antelacion. Hay que acoger

también la impugnacion relativa- al argumentn empleado por. la audientia para

rechazar el carditer excusable del ermor ., tonsktenie en gue al firmar las.
condicignes particulares de la pahza de segurg pudieron- conocer ef ate resgo
asumide.

- Ademds de fos razonamientos expresados anteribrments sobie la insuficiencia de fa

informacion faciliiada a los' demandantes por su faltz de concrecidn sobre bs

‘extromos relavantes del producto conbralado, su emisor y ios riesgos asociados al
‘mismo, las demandadas infringieron ta obligacién de Informar a'los potenciales
‘clientes al ofertarles of producto, con suficients antelacion respecio de Ia suscripoion

del contrato.. B art. 11 Divectiva 1893/2%/CEE , de 10 de mayd, sobre servicios de
inversion en el émbito de las valores negociables, establece que las empresas de

\inversion fienen ia obligacidn de tansmitir do forma’ adecuada 13 iformacion
procederite « en of marco de las negociaciones con sus dientes ». £f art 5 del anexo

dof RD 629/1993, aplicable por razon del momento en Gue se celebraron os
contralas. exige gue la informacidn « clars, corfects, precisa, sufeiente » que debe
suministrarse a la clientela sea « onfregada a Hempo para avitar sy incomecta
Interprotacitn », :

La gonsecugncia - dé lo: anterior es que la informacion clara, comecta, precisa y
suficionte sobip_ 6l products o senicio de inversisn y. sus riesgos ha de ser
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sumnsfmda por ia ernpmsa de samwas de mw,ysac&n &l patencyal cﬁente fie:
pmfesamal ouando premusve i oterta el _servigio o pmducfo, con suficiente
antelacidn respedto del mcmenrg an que se pmduce fﬂ ermision. del oonsemimemo
para yue ests puedd fofmarse adm:adamenie No se mmpfe aste requ:sm cuando
taf znfmnaaéﬂ sé ha o*ra!z:ab en fa oferta o asemm?em? al c!ante o relacidn a tal
servicio o pmdudo ¥ solo se faaiffta o el :mmen 0 -mismo de ﬁm:a el dosumento
contractual, inseria dentm d‘? una regiamenzaeién oonzraca‘ua} que por lo genaral es .
oxtensa.

- Por {itimo, no cabe sostener que af demandante tuvisra conocimianto de las
caracterfsticas el producto oon fa merz alusién 2 que conocia que comporaba un

“Tiesgo, COmo 8e BXpresa en diverses docimentos y se.afirma.de forma relierada en

la contestacién & la demanda. La senlencia de 10 de septiembre de 2014 da

‘respuesta en los siguiantas témincs: En definitiva, to que vicia-ef consentimiento por
‘error es la fallm de conocimiento. adscuado del producto confratado v de los
‘zoncretos riesgos asociadss al misni, gue delermina en el cliente que 16 contrata

una representacién mental squivocada sobre. las caracteristicas. esendisles dal
objato del contrato, debido al ncumpiimiento por ks emprasas de inversion

.demandadas de b5 deberes do informacidn que jes impone la normafiva det

mercado de valores cuando coniralan con dlientes respecto de los que existe una

‘asimenria informativa, En la contatacién e productos o servicios de inversion con

cliemtes no profesionales, oo basta con - sl conocimiento difuse de la posible
existengia de un riesgo e en-principio-puede suponerse al estar contratando un

prodiicts de inversion, nigiqiiera la existencia. de Bdventienclas genéricas de rigsgo;
-@s predsa. una . informacion suficiente v clara, - suministrads. con la andelacién

adecuada, sobre las caracteristicas ol senvicie o del produdto, fa identidad dal
emisor, sobre 1a exisiencla o hexistencia de garantias y, en su caso, la entidad y
caracteristicas del garamnte, y sobre ol alcance precso de los diversos riesges
asociados @ producte o servizio contratado, que pammita al cliente formar

comectamente las presupositiones dsl centraty™

Es gvidents, 2 partir de i consolidada doctrina jurisprsdencial que en el

presente caso elbanco demandado no ha probado que informara debldamente a los

attores, menos que to hiclera de forma detallada y clara de los resgos an la
contratacion del producto con cardcter previo & la cslebracion dal-contrato y con
suficiente antelacién, enia pramacion y oferta de sus productos ¥ servidos, para que
el poenzial céente pueda adopiar una decis&én'-fnyemcra reﬂexiva-y_ﬁmd_ada. ¥ ial
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- 1.que gkance &l Hamado ir-lferés*pnési}:im que fesuita de comparar i situacion

provocada por la invalidez, con la que exstiria si hubiese habido validez y umplido
los efecios del sontrate.™

Con |a ‘perspsciivaindicada, no axiste motivo para excluir o supuesto
snjuiciado dal régimen-ordinario que contampla ¢l ari, 1303 CC, lo que comporta la

‘devolucion reciproca de las prestaciones reciidas, ingrernentadas en ef interés legal
‘desde su enirega. Este’es &l criterlo relterado de! Tribunal Supremo, resumida en la

reciente sentenda de 11 de julio de 2017: “ Bl problema de los oleclos restitiorios
de la nulidad por vicio del consentimienty en unos contratos de adquisicién de
partidipaciones preferentes wi obligaciones subordinadas de Gaba Galicia ha sido
tratado y resuefle expressmente por esta sals on las senlencias 7 1620186, de 30 de
noviembre | y /342018, de 20 de didlembirg ; con remisisry express & lo resusiio en
tas senténgias 7942015, de 30 de didemibre . 102/2016, de 25 de febraro . y
6252016, de 24 de octubr . A'si vez, asta doctrina ha sido reitereda, respedto de
olra-enfidad bancaria, anla sestencia 270/2017, de 4 de mayo.

Deciamos en igles resoluciones que, en casy de nulidad contragtual por vicio
del - consentimianto, -l -eléctes de da -nolidad “afpgnzan @ ambas pares,

-comecialzadora. ¥ adquirente, y que tonsisten “ent & ‘restitigion por fa entidad

comerdiakzadors del importe de-la inversion etectuada por e adquirents, més el
interés devehgado desde.que se hiceron los pagos, v ¢ reintegre por el comprador
e los rentimianios percbidos més s interases desde 1a facha de cada abono.

3. Elg és asf, porque los infereses constiuyen on eglos casos s frulos ©

-rendimigntos de un capital,- 8 log qus, porviftud de la presuncidn de productividad de
‘éste; tiene derecho- &f aomeedor n aplicacidn de las réglas sobre fa restitcion
imtegral de “ias. prestadiones realzadas en sumplimienio de contratos. declarados
Jinelicaces y-la inlerdicsion del eniiquecimiento sin causa ( sentendigs de ests Sala

nikm, 81/2003, de 11 de febrero 1 325/2008, de 12 de maye ; y 1385/2007, de & de
encry de 2008 v entre otras 'm!zas}; Esta o5 la. soliiién adoptada por los arts.
12095.1 y--f&‘ﬂé L0, af ragolar los efectos. o2 la respigién ode la declaracién de la
nruididad def cortiraly, mediante tna regls gue obiga a develver lacasa voir sus rulos
¥ o precis con sus Intereses 'y Gue 8¢ aplica, también, & olios Supvestos de
inefivacia que -pmduz’can conseQuancGiag restitilorias de ias prastaciones realizedas |
sentencias nim. 77242001, de 20 de julio ; 812/2005, de 27 de oclubre ; 1385/3007,
de 8 de enero ;.y B43/2011, de 23 de noviembre ), como suceds, como regla
general, pon la resolrcimde laé relacionés dontractuales.
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'c_irwnstam_iai determina que..al. emor -de s -contraparte haya de considerarse
| excusable, pomue es dicha parte la que mersce la protecsion del erdenamiento

juridico frente al incumplimiente por Ja contraparte. de la obligacion de informar de

forma- veraz, completa, exacts, compransile ¥ con. ia necesara antelacitn que lo.

impone ¢ ordanarniento jutidico. .

De ese conjunto de elementos ha de concluirse que concure enla prestacion
del consentimiento. un error que de ser . califcado esengial y oxcusable,
remitiéndonos e este punto a & senelade en Jas sentencias antes ciladas, a CUYo
efecto ne es ralevante la bondad del producio o su conveniencia para 6l dignte, sing
si ésle tenia un conosimiento suticiente e eate producto.complejo y-de los congretos
riesgos asociados al mismo, 1o que presume 1a existencia del eror, salvo. que

-concuran cheunstanciag en. e} cliente. que parmitieran desachar 13 existencia. det
‘ermrar,

SEXTO.- Ef artfeujo 3303 dei Cddigo Givil establece que.*declsrada la nulidad
de una abﬁgmién,.bs contratontas daben resiituirse reciprocaments las cosas que
hublesen side materia del cantrato, con.sis frutes, y el precic con los interases,
salvo 1o que se dispone en los arfieulos siguientes”, arfeul que ha de. aplicarss -
tanto en los asos en que se produzoa una nulidad relaliva daf contrato, como en el
£3s0 en que s trate de Lna nulidad absola (entis muchas: sentencia del Tribunal

‘Supremo de 13 de julo de 2012). La jusisprudendia ha senalado que el régimen

espacifico. de los -arts, 1303 a 1308, CC puede resultar insuficiente: para. resoiver
todos los pioblemas dedvadas. de la nulidad contractual (STS:de cinco de marzo de

2010, entre muchas), pues, como saftala la sentendla de 15 dg enere de 2010 a

restitucion reciprooa comemplada en ef citado art 1303 CC puede tener unos iimites
racionales similares a tos reconocidos para algunos casos de resolucion contractual”.
Es menester, para resolver la controversia, atenderse a la finalidad de & nomma. En
aste senfido, la sentencla de 10 de dicisribre da 2010 que “Ia juisprudencia ha sido
reiterada en un sentido de gue gl precegis, qué tiene come finalidad conseguir que
tas partes afectadas vuelvan a fner &a situacion personal y- patrimanial antedor a)
evento invalidador, evitandn el enriquecimiento injusto...” , como dicen las senlencias
de 11 de fstirero de 2003 y & de-julic de 2005y lo reflerar 1as de 22 de abril de 2005.

'y 23 -de junio de 2008 . ... Y mafiza iz docting 'W&'!a“indemniz'adéﬂ-aicanza al

interés negativo o “interds de confianza® que resulta de cotejar.la situacitn en que
estaria la parte perjudicada si no hubiese celsbrado el contrato o hubiese conocido
desde of principio su invalidez, con ia situacidn actusl en gue 5e encuentra ahora, sin
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que akance :al {lamado- interés pas&twa que resulta de- comparar 8 shuacion
provoeada por la imaitdlez conta que existirla si hubsese tiabido vaindez ¥ cumplido

los efecios del contrato.”

Con la perspecliva. indicada, ro existe mothvo para exclulr ol supuesto
enjwcsado dal régamen afdmaﬂa que contampla el art 1303 CC, lo que comporta ia
devotucion reciproca de- las prestaciones recibidas, incrementadas en el inferés legal
desde ‘si enfrega. Este es of criteric reiterado del Tribunal Supremo, resumida en la

‘reciente séntendia de 11 de julio de:2017:* H problems te los efectos restitttonos -
‘de la rnulidad per vicio del consenfimiente en unos’ dontrates de adquisicidn de
participaciones preferentes i obligaciones subordinadas de Caixa Galicia ha sido

iratado y resuslo expresamente por asla saly en las senténcias 7162018, dg 30 de
noviembre , y 7342016, de 20 de didembre , con remisién expresa a lo resuefio an
las: sentendas 73472015, de 30 de diciembre , 102/2016, de 25 de febrers , y

-625/2016, de 24 de cotubr . A U vez, esta doctrina ha sido referada, respecto te

etra enfidad bancans; enls seatencia 27’01’2012,_ de 4 .de mayo.
Daciamos en tales resoluciones que, en case de niiidad contractual por vicig
del consertimiento,. los efectos de la Auidad. afcanzan 8 ambas pares,

comprdiahzaders ¥ oadguirente, y que tonsisten en R reslitucin por la entidad

comerdalizadora del -inporta de.la inversién efoctuada por e adquirenie, mds el
interds devehgado desde que se hderon fos pagos, y-el reintegro por el comprador
de los rendimiontos percidos mids s intereses desde Ia facha de cada abono.

3. Blo es asf, porque los infereses constifuyen en eslos casos bs fitos ©

rendimientos de un capital, a fos que, por virtud e la presuncidn de productividad de

éste, fiene dereoho ef acreedor en aplicacion de las reglas sobre la restiucion
integral de ‘tag prestadiones realzadas en cumplimiendo de contratos dedlarados
inaficaces y la interdiccion del enrigiecimientt sin causa { sevtencias. de esta Sala
ntim. 81/2003, de 11 de febroro ; 325/2005, de 12 de mayo ; y 1385/2007, de-8 de
enerc de 2008 , enfre otras: muohas). Esla es la solucin adoptada per los arts:
1295.1 y 1303 CC , al regular o efecios de la rescision o.de Ia devlaracion de la
nulidad det conkate, medianty una regla que obliga a devolver I3 Gosa con sus fulos
v el preclo con sus. intereses ¥ que se aplica, también, -4 otios supuestos de
inefcacia que produzean consecuencias restitulorias de lag prestaciones realizadsas (

sentericias ntim. 772/2001, de 20 de julio ; 812/2008, de 27 de octubre ; 1385/2007,
‘de 8 de energ [ y 8432017, d6.23 de noviembre ), -bomo-suceds, como regla
‘gevieral, cori ld resolucidin de ks ralaciones tontraciuates.
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excelenta situacion finantiera’ que pubticitaba y, por consigulente, gue sus accienes
podrian constiiuir una bugnadinversidr, - . .

El banco demandado sosfiene gue pracede desestimar tal pretersion porque
las acciones de una entidad financiera cotizada ‘tienen ia calificadién legal de
producto no complelo, pordo tue, . segin razona, no.cabe sostensy la concurangia

‘de un errar esencial sobre-el producto en el que se-invertia, cuanda son hechos

notorios tanto el funcicnamienia como bs tiesgos asodados a la Mversién en roma
variable. Se queja en-fa contestagion que.la peficién de dos actores prefende

desplazar al Banco & resgoe do Una inversidn gue-no resultt a safisfacén, hacisndn

subvertir el régimen legal, que huce recaer sobre-bis accionistas y fitulares de
instrumentos de capital las pérdidas derivadas de la. inviabilidad de lz entidad. Y
axpons -que. los resulados negativos experimentados por la demandada an bos
sucesivos -trimestres obedecieron. precisaments g la matesalizacién de diversos

-riesgos advertidos en & et de fa emisitn, a elevada exposicion al mercado

inmobiiario ¥ 1as operaciones de orédito an situacidn: de incumglimients por bs
clientes, habiendo sido aquellos fiesgos debidaments inciuidos en la nota de valores
y el resumen conteridos en el follete informativo, aprobado por Ia ONMVY, que
eshnderon & disposicitn del actor con anterionidad a la conbralacian. Ademds el
baneo cumplit su deber. de faciitar Informacion édecuada- con anteroridad a ia
confratacién en sesicnes informativas previas en las que se fadits ta informadion
cosrespondiente sobre las paracteristicas del progucto y'm'ﬁesgoszy'se'erﬁmgaron

-al oliente Jos. dooumentcs informativos: previstos por ol Banco al efecto en su -
‘protucolo de actuaciin, an los que, de foma reiterada. subravada y resaltada, se

agvertiz de-los riesgos. asooiados 4 la: contratacidn, a 'l par que se entregh
documentacion en que. asf se consignaba, b que en el plano juridico le fova a

sostener ia procedencia de desestimar la demanda porque el Tribunal Supremo ha

resuglto refteradaments qua la infraccin de los deberes de informacién no implica ta
nutidad de plene derecho del contralo,

Especificamente respects de 1 acoién de nufidad por efror an 1a prestacion
del consentimienta ejercitada pov fa parte actora razona que no es di aplicacion al

casg, por ser de aplicacion el Chdign de Comerdio, conforme al sual *lgs noftratos

marcantiles, en todo o relative a3 sus requisitos; modificaciones, excepciones,
interpretacitn y extincién y a lacapadidad de los contratantes, se regirén, en todo lo
que no se halle expresamente estabiecido en este Cédigo o en las Leyes especiales,
por las reglas generales del Derecha camin®. Y tal prevision remite on este casc a la
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Interpretacign ;uﬂspmdenﬁai que considers,. adamas, que fas mencipnadas

- pomnas - ants. 1295.1 y.1303 6C - se anfeponon a lasmgfasgenszalesque, sobre fa.

liquidacidn de los. estadas - posesodios, ‘contigrien los arliculos 451 a 458 €C {

sentenuias do 9 de febrero de 1949, 8 de octubre de. 1965 y 1 de febrero de 1974 ),
"ya que tales raglas se aplican cuando entre duefio’y poseedor no exisle un negodie

: furhi:o,‘. puesde haberlo, sus consevuencias se rigen por las normas propias de Jas
negdcios y contratos de que 56 traté { sentenclas nim. 439/2008; de 25 de jonio ; y -
: 766/2013, de 18 do didiembre ).

4.~ Fara refterar dicha daﬂﬁﬂa‘jnﬂspmdenaia!,_hms de' tener én cuenta que
los desplazamientos patiimoniaies realizados en cumplimiento del contrato invélide
varecen de causa o fundamento juridice { sentencia ndm. 613/1984, de 31 de
getubre ) por lo que, cuando se han realizado prestaciones. cofrespectivas, of art
1303 CC -completado por el art 1306 mantiens la reciprocidad de fa restituidn. Asi
como que el restablecimiente dela. sitiacion anteifor.a fa oe!abmaén def contrato
nula. impone que la resttucion ceba comprender.no- solo tas cosas en s mismas,
sino tambign los fritos, produstss o rendimientos que heyan generado”

SEPTIMO.- La segunda do Jas prstensiones deducidas en ) sscic da
demanda se refiers a la anulacion de la compia-de’ drico mil- acciones de la

‘demandada realizadas por &l demandanie: los dfas sois de junio, catoros de octubre

y nueve de didiembre d¢-2018 por imports de 5.455,65 €. Expone of demandante
que a finales del mes de mays ia sociedad demandada anungis and ampliacion de .
capital, degarollando una campaiia publicitaria. Dentro 6 1a'misma, una emploada
dela demamiaﬁa fecomendd al.actor Iz compra de acdones, afirmando que tenfan
unas gfandes expectativis' de revalonzacitn - pago de dividendas por la situadién
tan: buena an que se encontrabz el Banco. Pose a que ol valor do a5 acciones bajé

1108 Meses siguientes, 1a emplerda dél banco que s recomends [ compra le dijo

que NG se prectupans, perd due 14 cotizacién volveria a suhir ¥ podiz aprovechar

' incluso para comprar inds accidnes puestﬂ quo estaban mis baratas, lo que ast hizo

el démandanite. Enbanco demandado fué imervanido el 7 de | junio de 2017 debido a
ta situacién de insolvencia y falie g8 liquidez. & que habia legado, por lo que-fas

‘acciones se amorizaren. En |a demanda. ef actor ejercita la gocion de anutagion at

sostencr qud [a compra de las acclones se elaciud por error pfovucado por la
comunicacion de-datos engafiosos y alterados sobre la ‘skuacisn del Banco en la

| informacion financiera publicada para la amphacion de capital que flevamon 2

minorisla adquirente a considerar que aquél se encuntraba’ efectivamenie en la
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excelenia stuacidn financiers’ que publicitaba . por cpnsiguiente, gue sus accipnes
potrfan constituir. ing buena inversitn.

El banco demandado sestieng gue. pmcede desestimar 1al pretensidn porgue
las -acviones de una-enfidad financlera . cotizads tienen fa. calificaciin legal de
preducto no-complejo,. per lo gue; segin razona, no cabe sostenar la concurrencia

de un error-esancial sgbre-al producto en-el qus se invenlia, cuando son hechos

notorios fanto el funcionamiento coma los riesgos aseciados a la inversion en renta
varable. 8e queja en la contestacidn que la pelicidn de lps aclores prelende
desplazar al Baneo & riesge de una inversidn que no resulté a salisfaccién, hadendo
subvartr € régimen legal, que hace recaer. sobre. bbos accionistas y tilwlares de
ingtrumentos. de capital- las pérdidas derivadas de ia. invigbilidad de la entidad. Y
axpone que los resuliados negativos exparimentados por la demandada en bos

-sucesivos fimestres obedecielon precisaments 'ala matgdalizacitn de. diversas

riesgos advertidos en ef foletn.ds. ia emisidn; Ja elevada exposicién al mercado
irmobliario y las cperaciones de orédifo an sitiacién de incumplimiento por fos
cilentes, hablendo side aquelins rleagos debidamente incluldos en la nota de valores
y & resumen.conlenidos en ¢ -folisis informativo, aprobatio por 3 CNMV, gqus
astuvieron g disposicidn. de! acter con anteriofidad a |a contratacion. Ademds el

‘banco -cumplié su. deber.ds fachitar informacitn: adecuada con anferioridad a ia
_contratacion en sesiones informatives previas en las que. se fadiiitd 1a informacion

correspondiente sobre las- faracieristicas. del producto y sus fiesgos y se entregaron
al ollente los documentos informatives - previsios porel-Banco al-efecio en su

protocoio de actuagitn, en los qus, de-forma reiterada, subrayada y resaltada, se

advertia de los riesgos asoolados 'a | contratacidn, a i par que se entregd
documentacion en que ssl se. oonsignaba, b que en ol planc juridico le feva a
sostener la procedencia de desgstinar la demanda porque &l Trbunal Supremo ha
resuslio reiteradamente que ia infraccian de los deberes de informacitn no implica ia

nulidad de plenc deegho del contrato.

Especificamenta respecie de la accion de milidad: por eror en Ia prestacién
det consentimiente ejersilada por la parte actora razona que no es de aplidacion al
caso, por ser de aplicacion el Gadign de Comardio, conforme al cuat “los: contratos
mercantiles, on todo kb relative a-sus requisilos, modificadiones, excepsionss,
interpretacién y extingién y 5 la.capacidad de los contratanies, se regirdn, entodo lo
que no se halte expresamente establécide en este Cadigo © en las Leyes espediales,

‘porias reglas gengrales def Derecha comiin®, Yial prevision remite en'esiecasp ala
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regulacion a*apﬁcrfma mmamda an ol 38.3 de iz LMY, &n virtud de la- cual, para ot

|caso de que el folieto de Ia emision contenga informaiones. falsas u omita datos
-ralevantes, los sujetos a los gue caba congiderar responsables del folfleto estarian

expuestos.a una accldn de responsabilidad concreta, no gjérditada. ¥ en relacién

‘con esto, invoca que 4 normativa que reguia las sociedades mercantiles se opone &
fa posible aplicacién de un remedio como. es €l de e nulidad por errorvidio 8 un

contrato como e de sociedad, conteriéndose en el articule B8 de la Ley do-
Socledades ‘de Capital: un elenco cemado de las causas por las que puede
siercitarsata accién de-nutidad da-esle dpo do sociedades. Ademis; la anulacidn dat
contrato no -pefmitiré el elocto restitutorio del articulo 1303 del GG, ya que la
transferencia de las acciones a la socledad 4 vambio de 1a- restitucian de la

_aportacidn reglzada por-el adauirents de las mismas no emsi&aie;a shuar las cosas
- ¥, en todo €aso, nigga que haya concurrido un error que Tecayese en un elemento
-esencial dél contrato, toda vaz que las acmonea del Banco Populsr adquiridas por &l

demandante ﬁguaemn siendo-acciones. de-Banco Popular, y no se tatarlz de un
arror excusable, sin que chnclinier of nexc causal entre.ol sior ¥ 12 oalebracidn dof
tontrato: .
QCTAVO.- Debe abordarse inigiaimente ' ef ‘dbice opuesto por el banco

:demamiaﬁo afa accién de anukibiidad del contrals de compra de acelones, relativo

8 la nomativa especifica. existents raspécts de la sotiedades mercantiles yla
reguiacion sobve fa regulacion on fa Léy de Mercado de Valores de fa oferla plblica

- de vema o suscripcifn de valores ¥ que, en 1 tasis dal banco demandado, impadirig

el ejercicio de la accitn por viio en el consentimiento,

Bl art. 38 de la Ley del Mercado de Vah}ms sstablece: que las pErSOnas
responsables de la infarmacitn que figlra en el folleto serdn resporisdbles de todos
tos -dafios 'y perjiicios ‘que hubiesen ocasionade. & los fitulares de lus valores
adquiridos como consecuencla da las informaciones falsas o las omislonés de datos
relevantes del folleto o dal. documento que en su caso deba eisborar el garante y, en

segundo lugar, que fio. se pociré exlgsr rasponsabiidad oivi a THNGUNA persang

exclusivimente sobre 1a base dal resumen, a no ser que este resulte. engafioso,
mexacty o incgherente. en relaciin oo tas demas pares det foleto, o no aporte,
lolda junto con fas otrae partes del foliety; informacidn fundamental para ayudar & los
inversores a la hora de determinac si invierien o no en los valres, For su parie, ot
an. 56 de la Ley de Sociedade's de Capital refaciona las catsas por fas gie, una vez
inscria ta'sociedad, puede ejercitarse la acdion de nulidad.
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La lesis delansiva det-banop ha sido abordada y resuelia por el Tribunal
Supremo en senfide conttario al pretendido por k. demandada on sus sentencias
9172016 ¥ 92/2 de 3 de-febrero de 2016, resolviendo igual pretension que fa ahora
deduckia respeato de la oferts. plbliva de acdones de ia enfidad Bankia, sipuesto
que guarda una evidente semejanza ai ahdra planteado. Asi se razona: "En Auestro
Dereche m{ema los dasgiusies -ﬁn?é Ia rormativa sedidtaria (fundamenialimente, arl.
56 del Texto Refundida.de la Ley de Sodiedades de Capital) y & normativa del

- mercado de valores (bdsivamente, art. 28 de la Ley del Mercade de: Valores)
provienen, a su vez, de qus, en el Dereche Comunilaro Eurapeo, lag Directivas
- sobre folleto, transparencia y maniputacion dei mereado, por ur lade; y las Directives

sobre sadiedades, por oo, ne eskan coordinadas.

No obstante, de la Sentencla del THIE de 15 de diclembre.de 2013 {asurio
G-174/12, case Alfrsd Hirmant éentra Immofinanz AG) se desprande gue fas normas -
sobre responsabifidad par folgis y por hechos relevantes son lex spocialis respacio

-de las normas sobre profeccidn daf capfta’af paraias medaakes cotizadas.

Segin -8 intespredacion . del TJUE, e acchnista-demandante de fa
respensablidad por folisio ha de ser considerado -un lercero, por lo que su
prefensidn no fieng causa spoletalis, de manera gue no je son de aplicagion ks
nommas sobre protibicicn de. devolucion de aporaciones. sociales. De acuerds con
esta seritencia; el Derecho de la-Union no se apone a una normativa nacional gue
establezca ia responsabilided de una sociedad andoima como .emisorm frenfe a.un

-gquirenta de acdones de dicha sSociedad por houmplic Iasobligaciones de

informacion previstas en s Biredivas coimunitaras y que dbligue’ a la sociedar a

‘reembolsaral adquivente ef importe cowmespondiente al precic de adquisioién de jas
-acdiongs v a hacerse cargo de kag mismas

Por tanto, los acreedorgs de ia sogiedad no estén protegidos-hasta ‘ef purito
de que iz sociedad no pueda contraer deudas de resarcimiento. ¥ elle abre la pueris,

;aymgug {3 preavision  legal parezea apuntar prioritriemente a la accin de

responsabiidad il por inexactited en el foleto, a la posibilidad de Ja nulidad
contrachusl-por enor vicio del consentimiento {arts. 1300 y 1303 det Codigo Civit )

‘guande, como en ¢ case de los pequefios . inveisores que han. inferpuaste. la

demanda, dicho emor es sustancial y excusable, y ha determinado ia prestacion del
consentimiento. En tal caso, no se tata de gna accién de resarcimiento, p.;em bs
efeclos prdctiocs fla restiucion de lo pagade por l@s acciones, con restituciin de
estas a Iz seoiedad para qus pueda amortizarias) son equiparables g Jos de una
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amén e resarcmzlente) oomgfa - contsmpfada ‘eA - g3ta  sentencia del TJUE -
(:Bemba&'o dal imperte de i adquisicitn: de las acciones y.entrega de estas.a Ia.
sodiedad emisora)”.

La cuasﬁém e plintea en este juitio en los mismos &minos que en aqueila
sentencia,. sm im&rpcrar argumentacaén adicizm&l por 1o que basia con remitimos a

-ela parg vechazar I fesis de fa demandada.

NOVENO:- Como presupuesto de lu accin sjercitada se erge ef hacho de

que el banoo fackiie. para la ampliacién Te capital del afio 2016 una nfarmacion
“sobre la situacion del banco cue no se nomespondia gon la realidad, sho més

favorable gque éste, ocultande aguelz cue- deferming que-en junio de dos mil
diegistete fuera intervenido y & la amortizacion de ks acdiones. Expone la demanda

‘un anddeis- de distintos- elomentos de los que deduce aquella ocultackin, como

extracto.y con remision alirforme periial del St Lamothe Feméandaz, en o hecho

‘séplimo de la demaiida, que se pueden resummin on ios sigulentes:

-~ 1.En el documenito utifizado’ pur ia detandada para comunicar ef hecho
relevanie presentado en la ONMY con facha de 26 de mayo de 2046
ofrecia una imagen sesgads de ia realidad &l omilir el negacio Iamobiliario.
‘2 Manipulacion de ias ratios de teniabilidad det barde en'a imagen de'la
presentadion ‘comencial -qué el -Banon -publigé” para recomendar 2 sus
dientes -!af'cdmgra»de-accimres,--‘queuah?a--&n'1a pégina once de aquel
documiento. En el milsme’ se wliizs midida de la rentabilidad que obtignen
ios accionistas sobre les tondos: fwertidos -en la entidad ta Ratio on
Tangibles Equity (ROTE), que- indicala- retackn del Resultade Neto

- Alribuids ‘af Grupo- sobre fos Fordos  Propias Tangibles, Esta’ relanion
expresa unia medida de {n yentalbiidac qie’ cblienen.los accianistas sobre -
los Tondos inveridos en la entidad ¥ para U chlouio hay que exclulr &
fonde’ de' cdniercic v los- bodas ‘converiibles ¥ subordingdos, las
pamapamones pretarantas, que a fmaxm dedos . guinee ‘sumaban
4143 milonas de erog de log 12718 millones del’ al de actives del
Banco, La férmuta para 8 célals del. ROTE, Beneficio. Neto despuss de
impuestos/ Valor del patrimonis tangitie fus Modiicado por 1a demandada
ajustandolo por los cupones de- ks bonos -contingentes convertibies o
Additional Tier 1 <CoCos- Ife asta manera Banco Popular caleuls su RoTE
de la siguiente mansra: HOTE « (Befetici Neto después de impusstoss
Cupones Coégs)./ Valor del palfimanio tangible, lo'que supuss sesgar al
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aiza gl indicador de ia.rantabilidad del Banco al incrementar ol numerador
mn. U CONGApED: 'in@@ﬂinemﬂ-a este glecto. Y tal. manipulacidn se
incremental referirlo Gnicatnents sabre-la adividad pringipal; omitiendo la:
relativa al sectorinmaobitiade;; sequn ot apanaddo anterior: Por ello ef Banco,
publicitaba una rentablidad RoTE del 14,90% cuando segin se expone en
fa demanda, con-apoyo-en los célculos. de la periial, fa rentabilidad
calouiada-sobre &l negogio principal era negativa, -5.3%; vy caloulada sobre
el totml-de iz actvidad era. de -47,33%.. La disparidad de lss oifras
indicadas no pueds provenir gel detefiory 'de la actividad en tan sélo &
mases, siG qua deriva de ia manippiadin de los dales de la ampliacion
3:Manigulacién; del Bod. Bl Rod es un intdicador de {a 1antabilidad sobre

-activos, 85 la reiegitey enlre los Resulfados Consolidados sobre 105 Activés

Totalas -Modics; indioa ah rendimiento. Uy ge 884 obleniendo de los
activos-de la enided, So.ufiiza parg medirla eficiencia de los actives
totales de -l misma. indspendientemeante de 4as fuentes de financiacitn
uSlizadas y oa la caiga fiscal dei pais an el.que Ja ampresa desarrolia su
actividad principal § REA- » Benefigle oblenido por 18 empresa antes de”

intareses o Impusstos/ Activos Totales). B perito explica que mide la

capacidad .de fos aglives.de.upa empresa para generar fenta por elios
mismos. El-Banco manipulé esle: indies en la presentaciin comerdial de la
ampliagiin de capitgl e qua. inbormé.que se ‘encontraba en of 0,92%,
cuande segln la merpria del 2085 era da sélo ol 0,07%.y segin la del
aRo 2016 em de -2 25% &1 buen dalo que se ofrece para la ampliacibn de
capftal se debs & Ja miznipuiaciin de ias cuenias y &l hecho de que se
hace e cdloulo s6la solwe & negotio principal, obviande iz parte
inrobiliaria, o que rosultaba sbsurdo pues los acclonisias adouiaren todo
el banco.

4. Mardpulacién de la Ratic de eficiencia, que el perito defing, en si forma
m4s simgle, como’ los cosles de ttahﬁfd{maﬁiéﬂ fsularips, fscnolgia,
alquiferes, suminisicos, jastos administrativos, #10.) que Hene que soportar
una entidad pare conseguir wna unidsd de margen ordihare (ingreses
fnancieros netos més oumisiones de intermesiacién: Es evidente que fa

-entidad serd mAs eficiente en cusmio aplicue’ mendres cosles de

ransformacibn por cada uhidad de mafgen ordingrio generado. Seglinda
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.p@esemaaén c;}mamﬂl de ia ampllaenn de capztai #sa mio se
gncontraria en. séla 3890%, cuando sagin & memoria. de 2015 se
encontraba oo 46,74% v seglin la de 2018 fegd a 86.79%. La disparidad.

de-estas cifras hobla por st misma de Iz manipilscibn gentable que div’
lugara fa ratio putal;cada para %aampifacmﬂ da capitat.

- & Mamptdamén de fa: ratic’ Ma:gen mteresesmdim iotales medios. E

margen de Intereseés se ‘puede definir comp la diferencia entre los
intereses, tupones, etc. Gque cobran por las inversiones eredificias y
financieras que realizan flade del Activo) menos ios intereses, tupones,
&fc. que pagan a laclientsla y demds prestamistas por en dinero e astos

. depositan en 1a entidad flado del Pasiva). Los autivos tolales medios se
“-caleulan como ol valor medic simple entrs: los Botivos tolales: de dos

Balances anuaiss consecutivos de una entidad financiera. Este es af
;Jﬁndpal indicador de dimensidn de fos bances, por lo es que &8
ampliamente’ utilizado para dasificar a las enfidades y también habitual
para su comparacion mediante rativs. Segiin ia presentacién comercial de
iz amphdeidn de capltsl ests mdio se encontraiia @n & 1,868%, cuantdo
segin fa menaria del afio 2015 se encontraba stlo'en el 1,42% y seginia
memoria de 2016 habla’ bajado: a. 1,35%. Es evidente la mardpulacidn
contable en cudnia que no parece posible que ¢l Banco haya crecido tanto
desde la memoria de 2015 hasta fa. ampliacién dot capital pam Lego
menguar tanradicaimente Hasty o fin del afio 2018,

- Manlpdacién dela ratio Margen de enqaiobaménfhcftivos totalas medios.

] margm de explotacion (tar!%nén conocido coma margen EBIT o margen

operativo) es Ur indigador de teniabiidad de una empresa que sz cabula
sin tener en cuenta ol sfecta de los impuestos ¥ de-los intereses: . B
margen de exp}atadén en tarminos relatvos, an 2l cago de ia banca, se
caloula dividiendo e resultado de explotacicn entre los activos totales
miadiog. Desde un punto- de vista fornal se eulolda por la - expresitn
Hesyllado de explotacién/Activos folales medies. - Segin I3 presentacién
vomercial de la ampliacion de vapital, of EBIT del démandado seria 1,674,

‘cuando segln la Memonia dal afio 2015 ai rigrre de @se afio o de sdio ol

1,06%y segtin la Memoria del 2016 ain bajéa U,51%. insiste of perito una
vz més en.que fig es pos:bie tn empeoranuenﬁo de esta ratio lan radical
2n{an pocus mases.
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7% Manipulacion de la ratin de Morosidad: La Morosidad mids la camiééd

de créditos impagados. oue fiene ja entidad bancaria con respecio 2. sy

cartera crediticia, Segan la preseniacidn comercial de la dmpliacion, esta
rath estaria enf 56io 6.50% (de los mejores.de la banca sspafiola), cuando
segln ta Memoria del aﬁa'zﬁis 58 enconraba en 1,2,56% ¥ segih ia

Memoria de 206 en 14,61% {da las peores del sactor). Sefiala & perito

que no se conoce THNgIN svento. producido en esns. meses ntermedios

aitre un documente y fos demis que pudiera justificar tan dispares ciffas.

Y shunda en la prusba de' la manipulaciin de los: datos, incluso an el del

afio 2015, en-cuanto que las prindsionass para crédilos morosos que se

informanenia M,émoria de 2015 multiplican fas del afic anterior: pasan de

1519 siifliones de suros en 20162 4.154 millones en 20186, algo que no s

explica por. |z coyurtura-egondmica de cradimiento y mejora def mercado

nmobliar EE :

&* Andlisis comparatives oon otros Bancos espafinles: En la presentacion

comercial: de’ ta_ampliacién de 2018, puede apreciarse un analsis

comparative (pég. 12) de Banco Popular con los principales baricos

espafioles, en i que se-le muestra domo. ¢l banco mas lentable del

mercado espahol por margen de explotacion. sobre ATMs, por ratic de

eficiencia .y por ROA Tal presentacién resulla eontradicha por fa
intrvencién del Banco y su venia al Barico Sentarider por s6lo 1.€ poco
poss meses daspuss.

2% El perito analiza igualmente los citades datos contrastandolos con las

gifras de sus cuentas irinestrales, .mmparadén gue mussia una

disparidad de ciftas de imposible justificacin, Htamando la atencién-como

fas cifras publicadas pma 13 ampliacioh de capiial son mucho mas
positivas que jas da partids daf cuarto trimesire de 2015 y que & linales de
junio, con los. dalus -del segundo tdmestre de 2016 ya habla un deterioro

de margenes con respecto: al primer rimestre de 2016 y & los datos de

2018,

WP Bl parito igusimente apirta eump glementos qie confluyen en la
conctusién indicada por {a que se produjo el falseamiento o alteracién deta
informacion Hnanciera publicada para la ampliacién de capital on ks
siguientes elemantos:



f, B Eam San&zmﬁar 88 wo abﬁgado tras comprar -al
Pnpts!ar, areafizar una ampliacién de capital por ln’gaone de 7000 milones
para sanear s activos ixicos de sy balenice. Eltolal de.la fimpieza del
‘balance incluye las: sigulentes partidas ¥ cifrass 4700 millones por
deprecuac;ﬁn de activos, 1mnobsl:aﬂos, 2.500. m;!lones para provisiones de -
créditas inmobiliarios ¥ 700 millones son provisionas para otros créditos.
Adicionaliente; hay- que: considerar la acsién. comerdial que: Banco
Santander ha puest en marcha pard compensar con un bono remunerado
-a:log: cligntes. accionistds de Banco Popular que ha estimado en 700
inillones més 200 milanes on olros sjustes. no explicitados. Quedaria
ademés ef fondo de comercio de la adquisicitn de Banco Pastor y créditos
#iscales e intangibles por 4,300 rilongs de euros que Banco Santander
debetd revaluar,

- B .la operatién por la que una sodedad denominada
Blackstone adquirié al Banco Santanderol 51% de los aétivos inmobiliarios
procedentes del Banco. Popular, én la qué dicha socledad realizé una
tasacion de 8s0s activos conun descuenio medio del 64% sobre su valor
contable, ¥ en © caso de los solares ol ajuste medio aleanzé el 88%,
segiin las cuentas semestraks que el Banco emvio a & CNMY of 20-5-
2017, . P '

- B Banco {uvo unas pérdidas de 12.218 milones en el primer
semesira del afie 2017 debido a lns saneamientos y ajustes previos a su
infagracién en'el Santander, segln jas dfras. pub&icadas por -la-patronal
bancaria AEE; 1o que sitid su ratio de eapatai an 4,9% anfes de Ia
operadién por ia que {0 comprd el Santander, Segtn’ el perito, estas
nimergs se deben & ajustes que deberian Haberse hecho desde al menas
8l ‘afio 2012 y rio pueden atrdbuirse a'mala gestion en’ os-fitimos messs
del 2016, sino al talseamiento de s cuentas desda ese wio 2012,

Por su parte, o banos sosfiene e ki infoimaditn sobre los riasgus asociados
a la invérsion en dociones del Banco que se-expuao ‘en &l folleto informativo 1us
adecuada y emptata ¥ que los resuttedos negativos dwan’oe#ﬁs sucasivos iimesfres
abedecieron precisamente a la: materializacitn de diversos riasgos advariidos en ef

ENePADR e

ASTURIAL tolleto, pringipalmente & 1a elevatda exposiciin .al mercado inmobifiario’ ¥ &
cperaciones de crédifo en ‘situadién de incumplimiento por los dlientes, gue




| algune se encontraba Asegurado en &l futuro: “La posibiidad de page de dividendas
por Banca Pepular en el fubwo puede varse afectads por ios factores de: riesgo
descritos en ¢ Folleto, B! pago sfeciivo de diidendos depende de los benaficios y
las condiciones financieras det ‘Banco en cada. momento, sus. necesidades. de
liquidez y ok0s faciores relevantes™ -

§§M{}.-g Recuerda !a: senienu& 9172016, del Tribunal' Supremo anles
resefiada que a la techa de la operscion alli valorada (Bankia) “estaban vigentes
tante e artiouio. 27 de la Ley de Mercado de Valyres como el articulo 16 del RD
201072005 de 4 de noviembre de 2005 que desarrolia dicha Ley, en materia de
admisién a negadiacion de valres gn mescados. secundarios oficiales, de ofortas
:pﬁﬁfin&s deventa o wscr‘gwiéh,_ log cualss Hjan of contenidoe def folleto informativo en
armionta con la Directiva 20071 del Pataments Europeo y-del Consejo de 4 de
noviempre de: 2063, sobra gl §ol}e%o_ guedebe publicarse en case do oferta piblica o
admigion & cotizecién de valeres ¥ qus medfica ia Directiva 2001/34 {Directiva del
folleto). De dicha regulacidn destaca que dentro de-la “informacidn suficiente® a dar
al plblico,. han de incluirse los riesgos del emisor,. explicitadss en los "activos ¥
pasivos, la situacion tinanciera, los beneficiss y pérdidas, gsi comp las parspaciivas
del.emisor” (art: 27-1); su finalidad s que el inversor evaite la situacion econdmica
de ia sociedad anbnima-que le ofera ser acpionista, determinante a la hora do
detidir 51 invierte. o no, es degy, i suscribe teles valores ofertados pobiicamente
tarts. 16 y 17 del RD-2010/2005); e igualmente, 1a citada Directiva 2003/71 concibe
también tal deber como infarmacion nscesaria para que el invarsor pueda hacer una
'avaluamén oon ia- suficients informacidn de. 1o ‘activos ¥ pasivos, -skuaciin
tinanciera, benefisios y parlidas del emisor (art. & ¥ Y afiade ague i incomaceidn,
inveracidad, inexactitud o los errores contables sobre evos-datos pubicitados en @l
 folleto, Heva a congluir que la informediin econdmica financiera confable dvulgada al
- pablico suscriptor, Tesultd inexacta & incorecta, en dspectos relevantes, primardiales
y sustanciales como son los. beneficios ¥ las pérdidas de la sociedad emisora; por
‘tanto, se vidnert la.lagislacién expuesta dil Mercado de Valores. No astablece la
‘Directiva 2003771 e régimen de responsabilidad civil por esa vulngracion, dejandota -
2 1 regulani6n del derechio interno de cada estada miembro. Por congiguiente, nada
empeca 2 que 3! vulneracion puedé_sust&a‘:ar una acaion de nulidad por vicio dai
consentimiento, con la resfituciin de las prestaciones sustentada en'la nomativa del-
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proveganon. cﬁevadas pn}wssms En nomretc raspecto de dicha informacion senaéa

que en st documento Tegistro. del. emisor se advartia: expresamente del riesgo

darivado de-las déusulas suelo; del riesgo dé fiquider, que’ “reflgla fa posible
dificutad de-und ‘entidad de. orédity para disponer de fondos liquidos, o para pader

“aceeder & ellos en la cuantla suﬁctame y 8l coste adacuadn para hacer frente en

todo. mﬂmentn 4 Bus oMgamones de paguo’; dal nesgo de mercado ¥ del riesgo de
crédito por el “deterore de Ia calidad crediticia o por ;mum;mmienm de pagoe debido
a cambits en la capacidad o infencidn de |a contaparie de cumplir sus obligacionss,

-resultands en-una pérdida”, precisandolas clfras referidas “al riesge derivado de su

exposicidn & la inversion crediiicia en actividades con finalidad de-construccion ylo
promocion mwaiaﬁa",_ desglosando. e “crédite. con garantfa hipotecaria para
adquisicisn de vivienda en Espafia, $egin el. porcentaie de! resgo tofal sobra el
importe de Utima asaciin disponible”, advirtiendo que “en Ia mayoria de los casos la
{itima tasacion disponible s 1a tasa-:nén inicial en el momento de id compra” y, por
sitimo, ol folisto declaré que “a. cohertra de los activos adjudicadas y otos
instrumentos.de capi_tai sa sitlia enel 37,3% a diciembré de 2015", Por otva pans,
sefigla que la nota sobre las acciones espeditic los concretos riesgos de los valores
que pudieran influir en la evdlucion: de - ostizacién de’ fa accidn, entre Hs gue
destaca: 12, El documento de resumen y-la nota sobre las- acciones subrayaron -
determinadas circunstancias que pudieran alectar & sus niveles de cobertura: “El
Bance estima gque durante o que resta de 2016 existen determinados fagtores de
incertidumbre que el Giupo considerard en su evakiaditn contiria de fos modsios

internos que :.mhza para fealizar sus estimacionas’ ‘Tontabigs. Entre estos factores

destacamos, por su relevancia, los siguientes: {a} entrada en vigor de Ja Girouler

4£2018 e 1 do Gotubre de 2016, {b} crecimianty econtmice mundial mas débil de lo

anticipado hade unos meses, (¢) prebcupacion por la baja rentabilidad del sector
financiera, (d). inestabiidad poliica dervads -de - aspetios Jante- nacionales como
internacionales, y .(e) inceridumbre sobre la evolucién de ios procedimientos

judicales y reclamaciones entablados contra ol Grups, en concreto, h refacién con
- las cldusulas sielo de los confratos de financiaddn can garartia hipotedaria™ 29, Se
advirtié expresamente de que este “escefario de incertidumbre, junky a s

caracltdrislicas de las exposiciones del Grupo, aconsejan aplicar cntencs muy
estrictos en la revision de las posiciones dudssas e-inmobiliaias, que podrian dar
higar a provisiones o deteriofes durante gl efetcicio. 2016 por un imporie de hasta
4700 millones de euros”. 3% Se advirip deé que ‘el pago de dividendos en modo
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¥-gn el mismo debaie; la Sentenciz 22016 dedard en 92 mismo sentido: “El
tolleto que exige-la normativa: sobre et mercade de valores en ios supuestos de

-otertas plbicas deo suseripdon de acciones como lz formulada por Bankia (arts. 26

¥ siguientes de la-Ley del-Mercado ¢ Yalores ¥ 16 y siguientes del Real Decreto
1310/2005, de 4 de naviembre) Sene por finslidad justamente informar a los
polenciales inversores .sobre la. conveniendia-de suscrib¥ las scciones gue se
ofertan, por tenar fa sociedad una saneada sHuacidn. patrimontal y. financiera y una
exppclativa. tupdada de . obtener - beneficios, parz. que puedan formar su
consentimiento con conotimiento de los elementos esendiales ¥ Jos riesgos que
puaden afectar previsiblementa a las acciones objsto de la oferta piblica. Méxime si
se tala. de pequefios invarsores, gue (hicamente cuentan. con ia infomarion gue
suministra g propia entided, 2 difprencia g2 los grandes inversores, que pusden

- tener acceso.a ovo tip de informasion sonplementaria. Bl ad. 27.1.de fa Lay del

Mercade de Valorae prevé: «E folleto contendrd e informacitn relativa el amiory
a los valores que vayan a.ser admitidos.a negociacién en-un mercado secundario
oficial. El fofeto. contendrd toda.ia informacién que, seglin la naturaleza especitica
del emisor y de los valores, seanecesars para gue s inversores puedan hacer una’
evaluacion, con 1z suficiente informacidn, de-los dotivos y pasivos, la - situacion
Hinanciera, beneticios. ¥ pé.ldidaﬁ,-_asi como do- las perspeciivas ‘del emisor, y

- eventualmente del garante, ¥ 'de los derechos inherentes s tales valores. Esta
intarmacion se presentara de forma fagiimente analizable y comprensibles”,

La reguiacién actual contenida en el art. 37 del texio refundids de I3 Ley del

Mercado de Valores aprobado: por e Real Decreto Legisiativo 42015, de 23 de

octubre tigne un mmismo contenide, di forma que s proyeccién al supuesto ahora

-enjuitiado también debe conducir g ia anulacién de los contratos celebirades por la

concurrencig. del vido den la prestagitn det sonsentimiento.

Y para elfo ha de partirse del hecho de que la parfe demandada no solamente
no ha cuestionade que ef follato sonjuviera los extremos consignados en los nueve
primeros apartades que se sefalan en &l fundamento anterior alegadas en la
demanda, sinoque tampoco se contiene una expresa refutacion de la Brgumentadcién

que alil 5 $xyresa, ni se propocionan. unos datos altemativos que pudisran
“considerarse. La prueba pericial aparecs solidamente construida y fa ausencia de

una. inferpretacion ofrecida por ja demandada a das criticas formulndas. al follato
deriva necesaramente en. gle deba aceplarse como derfos aquelos datos, de los
que se advients sin dificultad 12 aiteracidn eh e folléto de la situadion financiera en la
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| que se-encontraba. f emidad dem»’ﬁadap prommmnandn ung anfeﬁnac:én inexacta
‘a los interesados en’ i adquisiciones . de las: acciones -sobre las perspectivas de

evolugitn de la misma. El barico demarndado se limita a remilitse a] contenido de la
Nota sobre. las Acclones y Resymen presentada por el banco ante la CNMY,
soslayandd fa rasponsabilidad que se deriva del folleto informativo, que'se inseria en
aguélia (10.5.2) v que la misma se precisa que e éste sa segrega of negocio "oore”
del “non core”, indicando que-el ;irimérb se habia mantenido “sdlido durante ef primer

trimestre de 20167, qire no conduce sing & ratffioar las conclusiones sostenidas por la

parte demandante con sustents en 13 pruebe paricial practicada.

En la conlestacion a la demanda se sostiene que fos resultados negativos
producidos an los timesires. consecutivos a fa -ampliacidn fueron debidos a la
glevada gxpusicidn al mercado inmobiliato v 2 operacionas da crédito en situadién

‘deincumplimiento por los clientés, que requirieron slevadas provisiones. Asi, un mes

despuds del cierre e g amplinclén e caplial 8l Banco presentt los resutiados

'cmespumﬁentes al segundo timestre del sjeicicio en ol qus se dédaraba que “el

negosio inmobiiarks y asociado genert unas pérdides scumulidas de 483 millones
de auros”, que o8 dotivos improdictives (non parforiing assets o NPAS) disponian
de yna coberiura Gnicamente-del 37% y ta caida del resultado respecto al segundo
trimestre dol ejercicio anterior, debida *g la infensa raduccién de s mérgenes por
los bajos lipos de interss, 1a supresion de-las cldusulas suelo v la-dotacion de 52
mitlones al Fondo Unito de Resolunion del BGE", acordando dedicat 108 miliones €
& provigiones extraordinarias. El resuflado declaradd del tercer timestre fue aln

‘peor; pérdidas ‘de 723 ‘millenss’ de euros del negodic inmobillario y asociado,

destinando la fotalidad def benefich del segundo y ferser timestre a provisiones
axtraprdinanias. Y en el ditimo del afic se expuso que los fipos de interés se habian
mantenida bajos, con conifinuacitn dél desapaldncamiento del crédito, hablendo sido
alectado el SECI. HOT al cambig mrma!wo cb iz Gsrcular 4/2018 yla publicacion de
fa sentencla sobfe ia retfoaetvﬂ&d de las déusuias suein, I que habia determinado
una pérdida contable de 3485 millones de euros, “cibisrta con sl importe obtenido
eft la amplacién ¥ oon sy excese de capital”. El Banco “desting la foialided del
beneficio de 2018: a provisione's extraordinarias”, o que. propicid que la rafio- de
coberura de dudosos. aumentara. 10 purtos porcentuales hasta ol 52.3%". Se safiala
que la informacion que se oomumcé publcaments desgloss ias razones concretas
de ese resullado, afectade por elementos no fecurentes: “a fegsiructuracidn de la

cartera ALCO, gue ha supuésto un cosie de 107 milones £€; & plan de gjuste, qus ha
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-alcanzado los 370 millones €; 223 mitlones € mﬂaspondaenmsa las. prowsmnes por

las-cldusuins suplo; et descenso an. la-rentabilidad de Targobank y ol deteriorp de su
fondo de gomercio, que. hanenido un impacto-de 240 millones €; 4.200 milones €
por-las mayores provisiones de. orédi'*e 21/8% ¢ inmusbles; 47 millones € por el
impacto da’la teciente. reforma fiscal”, ¥ an &l primar tnmesma del afio 2017 &

-compartamiento del banco fue andlogo a los ‘anterigres v ‘asi ¢l negodo principal
-obtuve un benetficio neto de 180 miliones. de suros, & negocio inmobiliario regquirs

nugvas provisiones por importe deé 438 milones, lo que se tradujo_en unas pérdides
de 137 millgnes. - .
Sin @mbargo, . los dos iactores Que se -exponen por la demandada no

‘experimentaron evolucidn sustancial en ¢l sector, pero tampeos. consta gue respecto

de la actividad del banco. Astld tasa de morosidag solamente: se-oleva do forma
notable si se considera ia tasa consignada en el follelo informativo, experimentando
un igero smpeoramianto Unicamente en ¢l contraste entre el Giimo rimestre del afo
2015 y def 2016. Y, por ofra padte, ._fé.evqiucién da la economia espaiiols en ese

‘pariodo experimentt un crecimianio, también en el memado inmobiiario, por 1o que
el deteriore que sostions la demandada de su actividad inmobiliaria debe atribuirse a

su lalta-te un adecuado reflefo en las cuentas de la emidad. En todo caso iales

alegaciones delensivas no degviéﬁ}an Ias alistagiones. que -s& danuncian en la

demanda. Paro; ademaés, debe considerarse-los Ires. hechos que se consignan en el
Gimo -da los dpartados: expuestos en .ol informe pericial, que tampoco se ve

axpresamente replicade en ia contestaciin a Iz demanda y de ks qud se.avidencia

que 1. 56 produjo un deterioro repentine de la situacion de la entidad bancarla, sino
que. se habia: reafizando una presentacian. en I infonmacién. comerdial para ta

-amplacion de-capital que no. se soresporntia con 1 situacion real del banco. Ask,
.debe recordarse en primer iugar gise Ix sociedad demandade praviaments a su
imtervencién comunics a la CNMV of dia 2 de abrif de 2097 un hecho televante ala
vista de [a opinién de bs auditeres extemos consislente an 1} La insufiviensia en

determinadas provisiones constituidas respecio a riesgos que dehen ser objeto do
provisionas individualizadas, que afectarian a los residtados de 2016 {y por elo, gl
patrimonio neto} por un. impone de 123 milbnes de ewros) 2} posile insufidencis de
provisiones asoviadas a oréditos dudasos Bn los que Ja entidad se-ha-adjudicado la
garantia vinoulada a estos crdditos que, estimada estadisticamente, ascendaria,

_aproximadamente, a 160 millones de suros; 3} posble obligacion de dir de baja
~aigung de las garantfas asotladas a apéraciones orediticias dudosas, siendo el saldo
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viva neto de provisiones de las operaciones an las que se esima que pudiera darse
| esta stuacién de, aproximadamente, 145 mifones de euros, 1o que podria tener un -

impacto, aGn no cuantificads, en las provisiones comespondientes a -esas
operaciones; 4) determinadas financiaciones -2 cliemtes que pudieran habarse

' uﬁ%azada para ia adquisicion de accionas en i ampliacién da capﬁat flevada a cabo

an mayo de 2016 cuya importe, 81 se verificars; deberia ser dedueido de acuerdo
con la normativa vigents del capital regulatoric del Banco, sin efecto alguno sobre ef
resuftado ni f patrimoniv neto contable. La estmacitn esladisticd del importe de.
estas financiacionss g3 de 205 millones de gures, siendo ¢ imports total ohieto de
este andlisis da 426 millones de euros.”. Y afiadia que “el andlisis prefiminar indica

que el guesn del efecto relacionado con.los créditos. dudosos y las posibles

insutidlencias a que se retieran los apariados 2} ¥ 3) praviene da ejercicios anteriores
a 2015 y tendria, por ello, escaso impaoto on los resultados del gjercicio 2016,
aunque si atectaria al patrimonio nete”. En este sentido, también debe considerarse
que se-produieron unas elevadas pérdldas por @l banco en ef prme-r semestre del
afic 2017, 5eg0n los caloulos de 1o patronal bancaria AEB Ip que avala una pravia
situacion de deterors. Y también que Banco de Samtander, SA tras comprar el

-Banco Popular, 5A se-vio. obligado 4 redlizar una ampliacion de capital por importe

de 7.600 millones para sanear los actives t6xinos de su balance. ¥, por Gifime, que
reElizd und minoradiGn en la valoracion de lo5 actives inmobiliarios respecto délvalor
contable an 1 vanta realizada a la sooiedad Blackstone en los términos gue se
consignan en &l fundamento precadenta.

gggggggg_ La cﬁndussan que so glcanza en o fundamenta anterlor s gue
existia una notable- diferencia entre-la. siluadidn pa!xmﬁmai ¥y financiera en que
tealivente se encorraba e Bance Popiiar, que delermind su-intervencidn meses
despuds, y aguella que expreso bn el follefo.de fa oferta pibiica, en &l que, en suma,
s& erigia en ol banco. mds rentable del mercado espafol, si bien en atendi6n a
determinados pardmetros: Y tal informagion lakseada o ireguiar flevé af demandaite

& hacerse una fepresentacion equivocada de la rentabiidad de sy inversitn, puss
‘pricticamente sin solucion de continuidad desde la finalizacitn de fa oleria el bango

desveld una situacion netamente dislinta, hasta qus: finalmente fue intervenida y

-yeridida por un surc a.otra.-enﬁfdad; con perdida integra’ dela inversidn del actor.

Come seiala o Sentencia 92/2018, “gue cada concreio inversor haya leido en su
integridad el follefo presentado ante la CNMV o no lo tiaya hecho, no ss tan
relevante, puesto que ia funcion de’ tal folisto ‘es difundir la informacion sobre la
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fo- ya sefialado, esto es, que la dsmandada presenit ante los potemiéles
campradores de accbnes una imagen dg solvendia que no se ajustaba en modo
alguno a la realidad, infringiendo de mode. palents el deber de informacion que s
inGumbia. -

Lo hasia aquf razan&da conduce a es’amaf guaimeﬁte ia sagumfa pratensin
deducida en la demangda. :

DUODECIMO - De conformidad con lo dispuesto en ol arliculo- 394 do fa Loy

‘de Enjuiciamients Civil, las costas pmaesafes deben imponerse @ ig parte.

demandada.
Vistos los anticulos cilados v demas de general y pedinente apiic’aézién.
 FALLO

Estimando 2 demanda formulada por & procuradera Sta. . Ganzaléz Rubin, en

fa representecién: de autos, contra. Banoo chmar Espai%ui SA; debo dectarar ¥
'dedaro

19 {a riulidad r.*e {os- contratos - ﬁe compra de_cbilgaciones subc'rtﬁrta{!gﬁw
_mitidas por fa sodiedad demandada que s‘é"é;;cum el 29 de julio de 2011, pbjato

"8l proventa litigia, con os etectos legates nnerenies 214l AT rﬁi‘é‘ﬁb ¥ con

condena a la restitucion reciproca enire las partes de lag prestationes que hubiesen
sido ohjete de tos mismos, este &3, deberd 3 sockedad demandada devolver al agtor
el caplal suscrito, incrementado en &l interés logal-desde su entrega; y o
demandants debarg entregar jos tulos racibidos vy abonar a ja demandada gl

-importe da los rendimientos obtenidos pot-fas obligaciones suscritas, incrementadas

&1 el interds legal devangado desde su pago.
2% Dabo declarar y declarsJa_ anulacién ds la suscrg)méﬂ da acciones

‘realizada por o demundante da 1,500 acciones el 6~6~2016 mr un pracio de
:zﬁm 1.000 acciones el 14-10-2016 por importe de 1.050, 70 €; otras 1,000
-acciones el 8-11-2018 por imporis de 316; 67 €; y 1.500 acciones mas el 20-11-2015-
por-imporie de 1.213,24 £, debisndo lis partes resfifuirse reciprocamente las

prestacionas recibidas, esto es, debard 1a demandada abonar al actor ta suma de

545565 euras, canfidades que se inciementarin-an el interds legal desde sit pago,
y ¢l demandanta; en su caso, entregar fos tiules recibidos y abonar a la demandada
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situagion - patrimonial ¥ fnanciera de la sodiedad cuyas acciones son ofrecidas
piblicamente entré quienes; en diversos 4mbitos de la sociedad, Grean opinién en .
temas econdmicos, de modo que esa informacion legue, por diversas vigs, 4 esos
potenciales Invergores que carecen de otros medios para. informarse ¥ quend han -
de haber leldo. necesariamente el folleto, coma ocurib en el casp ds ks

.demandantes, a8 guienes 1a infarmacién llegd & fravés de una empleada de la

sucursal de Barklz en la que tenfan ablerta su cuenia bancara, lo gue
generaiments determina una ralacién de confianza entre el empleado de ja sucursal

Baricaria y ol cliente habitual™

No se-tratd, pues, de rasladar &l resultade negativa de la inversion a ta

' sociedad demandada, ni de susiayar que la inversion en valores tiene un riesgo

inherente que es de generdl concoimiento, tal y com de forma insistanta s
argumanta gnla contestacion a lo. demanda. Por & confrario, Ig relevants es que la
demardada ofreci6 an el fofeta gludido wna imagen de solvencla qus conducia 3
una valbfacion endnea scbre su shuacian firenclera, cen vuinerasién de las normas
sectoriales sobre Al deber de intormadién que anteriorments hemos resefiado ¥ &lio
provech al pequeno fnversor, - cuyas  circunsiancias: s describieron en s
fundamentos ‘cuarta y quinio de esta sentendia, un ermar gsencial en ianin incide
Sireciamente en ia causa de adguisicién (pues en el cerodmienic del esia&o- real do
|a sogisdad no hibigrs racdnatmente invertido sus ahoros), ¥ excusable, en tanto
tieng su biigen en esa informavin dmbnea, gue ol clionte potencial no-podia evitar

‘puss caradia de medios para conocer oyl era T teal situadién contable que se

ocultaba dada su-condicion dé pequefia nvateor, sin-conodimiento finarcieros. Y ello

‘e oxiende a las -adguisicitnes sucesivas realizadas, pues' todas sllas se
tormalizaron con cardcler previo & que tuviers tonocimiento el actor 9 fuera piblico

aquetla diteracisn de la Situacién financiera 'de la demandada. Ho sejrafa aqul de
que las acgiones hayanjﬁismimﬂiio'@-va&éf-oamummem‘la de 12 marcha de la
empresa . Jo que ¢s un riesgo consusmnciel assia dase degperaciores; sino anteel

hecho. de que & sockidad erisora de fas acniones las ofrazos. al salir & Bolka

mediante una informacion qua Teflejaba UNd sittacian financisra totaimente distinta

-de la real, algo por completo. gent alas advedencias genéricas que. pudiers haber

hechs 1a demandada respects da'los riegos de H inversién.
. Por oa parts, no puedn se7 estimado el argumenio por ef que su actuacién

fue aprobada. por la CNMV, ples 1 supsracién de fos. centroles’ que habrian

esgtablecidos los ofganismos supervisores ¥ a-normativi sectorial no afiade nadd 2.







