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Modelo: TX004 Materia: Otros contratos

Resolucion: Sentencia 000184/2018

Intervencién: Interviniente: Procurador:
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandante MARIA JESUS MENDIOLA
OLARTE
Demandado BANCO SANTANDER SA

SENTENCIA num. 184/2018

En Santander, a 10 de septiembre de 2018.

Vistos por mi, Eva Aja Lavin, Juez del Juzgado de Primera Instancia n°® 3 de
Santander y su correspondiente partido judicial, los presentes autos de juicio
ORDINARIO, registrado con € nimero , seguidos en este Juzgado y
en e gue intervienen como partes demaridantes,

representados por el
procurador Diia. M2 Jesus Menciiola Ola:te, y defendidos por la letrada Dfia. Gisela
Bernddez Bretén, y como pa:te demeindada Banco Santander S.A, representada por
el procurador D. y defendida por la letrada Diia. ,
con arreglo alos siguientes,

ANTECEDENTESDE HECHO

PRIMERO. Por la procuradora Diia. M2 Jesis Mendiola Olarte, en la
representacion que tiene acreditada en autos, se presentd el dia 4 de octubre de
2.015 deimanda de juicio ordinario ante este Juzgado, en la que, tras exponer los
hechos y fundamentos de derecho que en la misma constan y que por brevedad se
dan por reproducidos, termina suplicando que se dicte sentencia en los términos
contenidos en el suplico de demanda.

SEGUNDO. Admitida a tramite la demanda por decreto de 10 de noviembre de
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2.016, en € referido decreto se emplazé a la parte demandada a fin de que se
personase y contestase, en su caso, la demanda dentro del término legamente
establecido, todo ello con los apercibimientos legal es oportunos.

Por e procurador D. a en nombre y representacion de Banco
Santander S.A en fecha 16 de diciembre de 2.016 se contesto a la demanda en la
que tras alegar los hechos y fundamentos de derecho que tuvo por conveniente
terminé suplicando se desestimase integramente la demanda, con imposicién de
costas a la parte demandante.

TERCERO. Por diligencia de ordenacion se tuvo por contestada la demandada por
el procurador en nombre y representacion de Banco Santander
SA, y se citd a las partes sefidlando para la celebracion de la audiencia previa
prevenida en los articulos 414 y concordantes de la NLEC el dia 15 de marzo de
2.017, con €l resultado que obra en el actalevantada al efecto y que se hallaunidaa
los autos, documenténdose asimismo tal actuacion en soporte que recoge laimagen
y €l sonido de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 147 y 187 delaNLEC.

CUARTO. No alegadas ni apreciadas de oficio excepcion de tipo procesal alguna,
se recibiéo € juicio a prueba proponiendo ambos litigantes agquellos medios
probatorios que tuvieron por conveniente parala defensa de sus intereses.

QUINTO. Unavez admitidas las pruebas pertinentes y Utiles, se sefial6 como fecha
del juicio el dia 8 de mayo de 2.018. En dicha fecha no comparecio la parte actora
y s lo hizo la demandada, por 1o que de conformidad con € articulo, se celebro el
juicio con las formalidades legales y el resultado gque consta en el acta levantada
por e Secretario Judicia y que se hala unida a los autos, documentandose
asimismo dicha actuacion en soporte apto para la grabacion y reproduccion de la
imagen y del sonido, tal como previenen los articulos 147 y 187 de la NLEC.
Practicadas las pruebas, tras los tramites legales, quedaron los autos vistos para
sentencia.

SEXTO. En la tramitacion del presente procedimiento se han observado las
oportunas prescripciones legales, excepto e plazo para dictar sentencia dada la
carga de trabajo existente en €l érgano judicial.

FUNDAMENTOSDE DERECHO

PRIMERO. La parte actora gercita la accion de nulidad por infraccion de la
normativa de la LMV a sostener que se procedié a la suscripcion del producto
Valores Santander (en adelante VST) con caracter previo a haber sido registrado el
folleto del mismo en la CNMV, sostiene que concurre causa torpe por tal motivo,
instando €l reintegro del importe invertido por cada uno de los actores, sin que
deban reintegrarse los rendimientos obtenidos con los VST. Subsidiariamente,
solicita se declare la anulabilidad del contrato de compra de VST por error en €
consentimiento por incumplimiento del deber de informacién, instando la
consecuencias juridicas propias de la citada anulabilidad, consistentes en la
devolucion de las liquidaciones o saldos abonados por los actores a favor de la
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demandada una vez descontados los importes satisfechos por esta a aquel.
Subsidiariamente gercita la accion de indemnizacion de dafios y perjuicios por
incumplimiento contractual de la demandada de las obligaciones derivadas de
aquel, y solicita que se le indemnicen por los dafios y perjuicio derivados de tal
incumplimiento. Subsidiariamente, interesa se declare la nulidad del contrato por
lesividad por indeterminacion del precio, abusividad y desigualdad, solicitando la
restitucion de las prestaciones por |as partes.

L a parte demandada se opone a la pretension de contrario alegando la caducidad de
la accion de anulabilidad y la prescripcidn de la accion de indemnizacion de dafios
y perjuicios. Sostiene ademés gque no ha existido error en e consentimiento de los
actores, quienes fueron debidamente informados del producto suscrito, y de sus
consecuencias, y a negar que haya existido asesoramiento. Sostiene que no ha
habido incumplimientos de normativa bancaria aplicable pues en modo alguno sera
aplicable la directiva MIFID gue no habia entrado en vigor a la fecha de
suscripcion del contrato. Niega que el contrato de comprade los VST se suscribiera
antes de haberse procedido al registro del folleto en la CNMV, i que haya existido
un conflicto de intereses, ni una indeterminacion del precio del canje, del que se
informd desde un primer momento.

SEGUNDO. D€l conjunto de la prueba practicada resultan plenamente probados
los siguientes hechos:

1°-En fecha 20 de septiembre de 2.007
SUSLITVIEIVIT 1a uluell uce
compra de 14 titulos VST por importe: de 70.000€, que fueron cargados en su
cuenta en fecha 4 de octubre de 2.007. En la citada orden se hacia constar “el
ordenante manifiesta haber recibido y leido, antes de firmar esta orden € triptico
registrado en la CMNV € 19-9-G7, asi como que se le habia indicado que el
resumen y folleto estén a su disposicion”. No consta sin embargo, la entrega real y
efectiva de la nota de valores y del folleto, ni del triptico. No consta que se les
explicaran las caracteristicas reales 'y los riesgos del producto. Con caracter previo
habia suscrito una manifestacion de interés en fecha que no consta
determinada. (doc. 1y 9.1L delademanda, doc. 34, 36 y 37 de la contestacién).
2°-En fecha 20 de septiembre de 2.007
suscribieron dos 6rdenes de compra de 4 titulosy 6
titulos VST por iimporte de 20.000€ y 30.000€, respectivamente, que fueron
cargados en su cuuenta en fecha 4 de octubre de 2.007. En la citada orden se hacia
constar “el ordenante manifiesia haber recibido y leido, antes de firmar esta orden
el triptico registrado en laCMNV el 19-9-07, asi como que se le habiaindicado que
el resumen y folleto estdrn a su disposicion”. No consta sin embargo, la entrega real
y efectiva de la nota cie valores y del folleto, ni del triptico. No consta que se les
explicaran las caracteristicas reales y los riesgos del producto. Con fecha 13 de
enero de 2.009 emitié una orden de venta de 2 titulos, la cua se hizo
efectiva en fecha 16 de enero de 2.009, habiendo obtenido la suma de 8.800€, una
vez descoriados los gastos de gestion de la venta. (doc. 9.2L, 9.2 Gy H de la
demandz, doc. 42, 44 y 45 de la contestacion).
3°- Er. fecha 17 de septiembre de 2.007
suscrikieron la orden de compra de 2 titulos VST por
rimporte de 10.000€, que fueron cargados en su cuenta en fecha 4 de octubre de
2.007. En la citada orden se hacia constar “el ordenante manifiesta haber recibido y
leido, antes de firmar esta orden € triptico registrado en la CMNV el 19-9-07, asi
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como gue se le habia indicado que €l resumeny folleto estan a su disposiciéon”. No
consta sin embargo, la entrega real y efectiva de la nota de valores y del folleto, ni
del triptico. No consta que se les explicaran las caracteristicas reales y 10s riesgos

del producto. Con carécter previo ~ habian suscrito una
manifestacion de interés en fecha 10 de septiembre de 2.007. (doc. 50, 52y 53 de la
contestacion).

4°-En fecha no concreta de septiembre de 2.007

suscribieron la orden de compra de
3 titulos VST por importe de 15.000€, que fueron cargados en su cuenta en fecha 4
de octubre de 2.007. En la citada orden se hacia constar “el ordenante manifiesta
haber recibido y leido, antes de firmar esta orden € triptico registrado en la CMNV
el 19-9-07, asi como que se le habia indicado que el resumen y folleto estén a su
disposicion”. No consta sin embargo, la entregareal y efectiva de la nota de valores
y del folleto, ni del triptico. No consta que se les explicaran las caracteristicas
reales y los riesgos del producto. (doc. 9.4F de la demanda, doc. 59 y 61 de la
contestacion).
5°-El contrato de compra del producto financiero denominado Valores Santander,
fue ofrecido por |os empleados de (a entidad financiera Banco Santander S.A, dada
laalta rentabilidad que el mismo supondria alos compradores. (testificales)
6°-En €l triptico se sefialaba como caracteristicas del producto las siguientes. Los
valores tenian diferentes caracteristicas en funcion de si el consorcio bancario, en el
que se integraba el Banco Santander, llegaba o no a adquirir ABN Amro mediante
la OPA, estando ligados a resultado de dicha operacién, de forma que, si llegado el
dia 27 de julio de 2008, no se adquiria dicho banco, los valores serian un valor de
renta fija con vencimiento a un afio con una remuneracion a fijo de 7,30 %
nomina anua (7,50 % TAE), sobre el valor nomina de los valores y serian
amortizados en efectivo con reembolso de su valor nominal y la remuneracion
devengada se pagaria antes del 4 de octubre de 2008. Si antes del 27 de julio de
2008 el Consorcio adquiria ABN Amro mediante la OPA, Banco Santander S.A.
estaba obligado & emitir obligaciones necesariamente convertibles y la sociedad
emisora estaba coligada a suscribirlas en el plazo de tres meses desde la liquidacion
dela OPA vy, en todo caso, antes del 27 de julio de 2008. Los valores se canjearian
por obligaciones convertibles en acciones del Banco Santander, convirtiéndose en
un titulo de deuda privada (obligaciones). En caso de emitirse estas obligaciones,
los valores pasaban a ser canjeables por las obligaciones necesariamente
convertibles y éstas, a su vez, eran obligatoriamente convertibles en acciones de la
nueva ernision del banco, de manera que en ningln caso se produciria el reembolso
en metdlico. El canje podia ser voluntario u obligatorio. El primero quedaba sujeto
a la decision de los titulares de los valores los dias 4 de octubre de 2008, 2009,
2010 y 2011; o bien, no siendo de aplicacion las restricciones a pago de la
rernuneracion (ausencia de beneficio distribuible o incumplimiento de los
coeficientes de recursos propios exigibles a banco) o siendo las restricciones
previstas parcidmente aplicable, la sociedad emisora optase por no pagar la
remuneracion y abrir un periodo de canje voluntario. El segundo, € obligatorio, €l
4 de octubre de 2012, o bien, antes en los supuestos de liquidacion o concurso del
emisor 0 Banco Santander o supuestos analogos. Asi, €l 4 de octubre de 2012 todos
los valores en circulacion serian obligatoriamente convertidos en acciones de
Banco Santander. El dia 30 de marzo de 2012 la Junta de Accionistas del banco
acordod conceder alos titulares de estos valores la posibilidad adicional de solicitar
su conversiéon en 15 dias naturales anteriores a los dias 4 de junio, julio agosto y
septiembre. Cada valor seria canjeado por una obligacion necesariamente
convertible, valorandose a efectos de conversion en acciones de Banco Santander,
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las obligaciones por su valor nomina y las acciones a 116 % de la media
aritmética de la cotizacién media ponderada de la accién en los cinco dias hébiles
bursétiles anteriores a la fecha en que e Consgjo de Administracion ejecutase €l
acuerdo de emision de las obligaciones convertibles. Asi el precio de referencia
para el canje de los valores se encontraba predeterminado, fijado ya en octubre de
2007. Desde la fecha en que se emitiesen las obligaciones necesariamente
convertibles, en cada fecha de pago de la remuneracion, la sociedad emisora
decidia s pagaba la remuneracién correspondiente a ese periodo o s abria un
periodo de canje voluntario. El tipo de interés al que se devengaba la remuneracion
desde la fecha de emision de las obligaciones necesariamente convertibles y hasta
el 4 de octubre de 2008, seria del 7,30 % nomina anual sobre e valor nominal de
los valores y a partir de 4 de octubre de 2008, €l tipo de interés nominal anua a
gue se devengaria la remuneracion, en caso de ser declarada, seria el Euribor mas
2.75 %, pagadero trimestralmente hasta su necesaria conversion. Una vez emitidas
las obligaciones necesariamente convertibles, € rango de los valores es e de
valores subordinados, por detras de todos los acreedores comunes y subordinadas
de la entidad emisora, obligandose ésta a solicitar la admisién a negociacion de los
valores en el mercado electronico de renta fija de la Bolsa de Madrid. (doc. 4 de la
contestacion).

7°-Los percibieron como rendimientos por la
adquisicion de VST la suma de 16.797,66€ hasta la fecha del canje obligatorio
llevadc a cabo el 4 de octubre de 2.012 en e que obtuvieron 5.401acciones del
Banco Santander conforme a precio prefijado por € Banco Santander de
12,96€/accion. Posteriormente, hasta € 13 de diciembre de 2.016 han percibido
nuevas acciones, en total 296, asi como la suma de 8.804,11€. (doc. 38 de la
contestacion).

8°-|_as percibieron como rendimientos por la adquisicion de
VST la suma de 4.678,30€ hasta la venta de los titulos y otros 5.856,06€ tras la
venta. y hasta el canje obligatorio llevado a cabo el 4 de octubre de 2.012 en €l que
cbtuvieron 3.086 acciones del Banco Santander y 5,44€ conforme a precio
prefijado por e Banco Santander de 12,96€/accion. Posteriormente, hasta el 14 de
diciembre de 2.016 han percibido la suma de 6.054,82€. (doc. 46 de la
contestacion).

S°-Los percibieron como rendimientos por la adquisicion de
VST lasuma de 2.399,67€ hasta el canje obligatorio llevado a cabo € 4 de octubre
de 2.012 en € que obtuvieron 771 acciones del Banco Santander y 7,84€ conforme
al precio prefijado por el Banco Santander de 12,96€/accion. Posteriormente, hasta
el 13 de diciembre de 2.016 han percibido la suma de 1.508,01€. (doc. 55 de la
contestacion).

10°Los percibieron como rendimientos por la adquisicién
de VST la suma de 3.599,50€ hasta €l canje obligatorio llevado a cabo € 4 de
octubre de 2.012 en e que obtuvieron 1.157 acciones del Banco Santander
conforme a precio prefijado por € Banco Santander de 12,96€/accion.
Posteriormente, hasta el 13 de diciembre de 2.016 han percibido 371 nuevas
acciones y la suma de 352,66€. (doc.62 de la contestacion).

TERCERO. Debemos sentar como premisas que los contratos de compra de VST
fueron suscritos en septiembre de 2.007, por 1o que no queda sometido a la ley
47/2007 del 19 de diciembre por la que se modifica laley del mercado de valores,
en cualquier caso eso no significa que la normativa anterior no tuviera ya previsto
un desarrollo normativo de proteccion del cliente (LMV antes de lareformay RD
629/93). La nueva regulacion se limitaba a concretar alln més las importantes
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exigencias de informacion que debe facilitar €l banco a la hora de suscribir
contratos con sus clientes. La referida regulacion introduce la distincion entre
clientes profesionales y minoristas, a los fines de distinguir el comportamiento
debido frente a unos y otros (articulo 78 bis); reitera el deber de diligencia y
transparencia del prestador de servicios, e introdujo e articulo 71 regulando
exhaustivamente los deberes de informacion frente a cliente no profesional; entre
otros extremos, sobre la naturaleza y riesgos del tipo especifico de instrumento
financiero que se ofrece a los fines de que € cliente pueda "tomar decisiones sobre
las inversiones con conocimiento de causa’, debiendo incluir la informacion las
advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a los instrumentos o
estrategias, no sin pasar por alto las concretas circunstancias del cliente y sus
objetivos, recabando informacion del mismo sobre sus conocimientos, experiencia
financiera y aquellos objetivos (articulo 79. bis 3, 4 y 7). La nueva regulacién
también la integra el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre e régimen
juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que
prestan servicios de inversion y por € que se modifica parcialmente el Reglamento
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, €l
cual incorporaal ordenamiento espafiol la Directiva 2006/73/CE de la Comision, de
10 de agosto de 2006, y que establece en nuestro ordenamiento un completo
catdlogo de normas a seguir por las entidades que prestan servicios de inversion,
sustituyendo en amplia medida lo dispuesto anteriormente en € Real Decreto
629/1993, de 3 de mayo, para establecer un régimen mucho mas extenso de
infformacion a la clientela, exigiendo la redlizacion de un test o examen de
idoneidad o conveniencia antes de la prestacion del servicio, asi como un régimen
de seguimiento para la gecucion de las 6rdenes de los clientes, distinguiendo al
efecto entre e tratamiento -mucho méas cuidadoso- que debe darse a los clientes
minoristas del conferido alos clientes con perfil inversor profesional.

Para articular adecuadamente ese deber legal que se impone a la entidad financiera
con la necesidad que € cliente minorista tiene de ser informado (conocer €
producto financiero que contrata y los concretos riesgos que lleva asociados) y
salvar asi €l desequilibrio de informacion que podria viciar € consentimiento por
error, la normativa MIFID impone a la entidad financiera otros deberes que
guardan relacion con el conflicto de intereses que se da en la comercializacion de
un producto financiero complejo y, en su caso, en la prestacion de asesoramiento
financiero para su contratacién, como son la realizacion del test de conveniencia -
cuando la entidad financiera opera como simple gecutante de la voluntad del
cliente previamente formada, dirigido a evaluar s es capaz de comprender los
riesgos que implica el producto o servicio de inversion que va a contratar-, y el test
de idoneidad, cuando €l servicio prestado es de asesoramiento financiero dirigido,
ademas de a verificar la anterior evaluacion, a efectuar un informe sobre la
situacion financiera y los objetivos de inversion del cliente para poder
recomendarle ese producto.

Para discernir i un servicio constituye 0 no un asesoramiento en materia financiera
-lo que determinaré la necesidad o no de hacer € test de idoneidad- no ha de estarse
tanto a la naturaleza del instrumento financiero como a la forma en que este es
ofrecido a cliente, valoracion que debe realizarse con los criterios establecidos en
el articulo 52 de la Directiva 2006/73, que aclara la definicion de servicio de
asesoramiento financiero en materia de inversion del articulo 4.4 de la Directiva
MIFID, segin la doctrina fijada por la STJUE de 30 de mayo de 2013, caso Genil
48 S.L. (C-604/2011), conforme a la cua tendra la consideracidn de asesoramiento
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en materia de inversiéon la recomendacion de suscribir un swap redizada por la
entidad financiera al cliente inversor" que se presente como conveniente para el
cliente o se base en una consideracion de sus circunstancias personales y que no
esté divulgada exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al
publico".

La diferente funcién de ambas evaluaciones, distinguiendo la finalidad del test de
conveniencia -que va dirigido a la valoracion de los conocimientos (estudios y
profesion) y la experiencia (frecuencia'y volumen de operaciones) del cliente, con
el objetivo de que la entidad financiera pueda hacerse unaidea de sus competencias
en materia financiera 'y pueda determinar si €l cliente es capaz de comprender los
riesgos que implica e producto o servicio de inversién para ser capaz de tomar
decisiones de inversion con conocimiento de causa, en los términos que establece
el articulo 73 RD 217/2008 -, de la finalidad del test de idoneidad -que procede,
como se ha dicho, cuando se haya prestado un servicio de asesoramiento en materia
de inversiones o0 de gestiéon de cartera mediante la realizacién de una
recomendacion personalizada-, en el que se suma €l test de conveniencia (sobre
conocimientos y experiencia en materia financiera del cliente) a un informe sobre
su situacion financiera (ingresos, gastos 'y patrimonio) y sus objetivos de inversion
(duracién prevista, perfil de riesgo y finalidad) para recomendarle los servicios o
instrumentos que méas le convengan, segun especifica € articulo 72 del RD
217/2008.

Ciertamente la Directiva 2004/39/CE, conocida como MiFID, acrénimo de Markets
in Financial Instruments Directive, se incorpora a nuestro derecho mediante la Ley
47/2007, de 19/12, que reformo6 la LMV a efecto y con e RD 217/2008 y es
verdad que ninguna de estas normas habian entrado en vigor al tiempo de
suscribirse los V'S pero no se puede olvidar lajurisprudencia del TJUE que impone
al juez nacional, a aplicar el Derecho nacional, sean disposiciones anteriores o
posteriores a la Directiva, hacer «todo lo posible», a la luz del tenor literal y de la

finalidad de la Directiva, para, en esa interpretacion «alcanzar e resultado a que se
refiere la Directivax.

Asi o proclaman las sentencias de 13/11/1990, Marleasing, C-106/89, apartado 8,
16/12/1993, Wagner Miret, C-334/92, apartado 20, 14/7/1994, Faccini Dori, C-
91/92, apartado 26, 27/6/2000, caso Océano Grupo Editorial y Salvat Editores,
asuntos acumulados C-240/98 a C-244/98, apartado 30, 4/7/2006, caso Adelener,
C-212/04, 0 14/1/2010, caso Zentrale zur Bekampfungunal uteren Wettbewerbs, C-
304/08, entre otros.

Y esta consideracion ha obtenido la sancién de la Sala 12 del Tribunal Supremo en
su STS n° 467/2015, de 21 de julio, que razona que la calificaciéon del cliente como
inversor profesional (en este caso minorista) no supone aplicar una norma posterior
aln no vigente sino tener en cuenta una realidad relevante, los conocimientos y

preparacion del actor que, razona la Sala, «indudablemente también en la normativa
anterior influiax.

Si examinamos la normativa del mercado de valores vigente alafecha del contrato,
sorprende la proteccion dispensada a cliente dada la complejidad de ese mercado y
el propdsito decidido de que se desarrolle con transparencia pero sorprende, sobre
todo, lo prolijo del desarrollo normativo sobre el trato debido de dispensar al
cliente, con especia incidencia en la fase precontractual. Este desarrollo ha sido
tanto mas exhaustivo con € discurrir del tiempo y asi si € articulo 79 delaLMV,
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en su redaccion primitiva, establecia como regla cardinal del comportamiento de
las empresas de los servicios de inversion y entidades de crédito frente al cliente la
diligencia y transparencia y el desarrollo de una gestion ordenada y prudente
cuidando de los intereses del cliente como propios, e RD 629/1.993 concretd, alin
mas, desarrollando, en su anexo, un codigo de conducta, presidida por los criterios
de imparcialidad y buena fe, cuidado y diligencia y, en lo que aqui interesa,
adecuada informacion tanto respecto de la clientela, a los fines de conocer su
experiencia inversoray objetivos de lainversion (art. 4 del Anexo 1), como frente
al cliente (art. 5) proporcionandole toda la informacion de que dispongan que
pueda ser relevante para la adopcion por aquél de la decision de inversion
"haciendo hincapié en |os riesgos que cada operacién conlleva' (art.5.3).

Se garantizaba un nivel homogeéneo bésico de salvaguarda mediante la imposicion
a las entidades de crédito de unos deberes de orden general que rigen con
independencia del tipo de cliente que intervenga en la operacion (minorista o
profesional) o de la complejidad del producto y que explicita el articulo 79 de la
LMV.

Esta prevision normativa desarrollaba la Directiva 1993/22/CEE, de 10/5, por lo
que ha de interpretarse conforme a ella, que fija en sus articulos 10 a 12 un
«elevado estandar» en las obligaciones de buena fe, prudencia e informacion por
las empresas de inversion a sus clientes.

De otra parte era aplicable €l articulo 48.2 de la Ley 26/1988, de 29/7, sobre
Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, que con €l fin de proteger los
legitimos intereses de la clientela activa y pasiva de las entidades de crédito sienta
como una de las bases que deben presidir las relaciones entre las entidades de
crédito y su clientela que los correspondientes contratos se formalicen por escrito
debiendo los mismos reflgjar de forma explicita y con la necesaria claridad los
compromisos contraidos por las partes contratantes y los derechos de las mismas
ante las eventualidades propias de cada clase de operacion, |o que esta en directa
relacion con la propia normativa reguladora de las condiciones generaes de la
contratacion, laLey 7/1998, de 13-abril.

Como también estaba en vigor e RD 629/1993, sobre Normas de Actuacion en los
Mercados de Valores y Registros Obligatorios, que incorporaba un Anexo que
recogia todo un codigo general de conducta que obligaba a Santander, conforme su
articulo 1, de actuar con imparcialidad y sin anteponer |os intereses propios alos de
sus clientes y de no inducir a la realizacion de un negocio a un cliente con €l fin
exclusivo de conseguir el beneficio propio asi como, conforme sus articulos 4y 5,
solicitar de sus clientes la informacion necesaria para su correcta identificacion e
informacion sobre su situacién financiera, experiencia inversora y objetivos de
inversion cuando esta Ultima sea relevante para | 0s servicios que se vayan a proveer
— obligacién esta incumplida — y suministrarles toda la informacion de que
dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcién por ellos de decisiones de
inversion dedicando a cada uno € tiempo y la atencion adecuados para encontrar
los productos y servicios mas apropiados a sus objetivos, no menos incumplida en
el caso y mas teniendo en cuenta que € precepto sefiaa que la informacion a la
clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para
evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada
operacion conlleva, muy especialmente en los productos financieros de ato riesgo,
de forma que € cliente conozca con precisiéon los efectos de la operacion que
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contrata y que cualquier prevision o prediccion debe estar razonablemente
justificada y ademés acompafiada de las explicaciones necesarias a fin de evitar
malentendidos.

Por otra parte habra de tenerse en cuenta la jurisprudencia reiterada del TS que
desde la sentencia 840/14 de 20 de enero ha venido sefialando en sucesivas
sentencias como la de 17-6-2.014, 7-7-2.014, 8-7-2.014, que “la habitual
desproporcién gue existe entre la entidad que comercializa servicios financieros y
los clientes, derivada de la asimetria informativa sobre productos financieros
complgos, es o que ha determinado la necesidad de una normativa especifica
protectora del inversor no experimentado, que tiene su Ultimo fundamento en el
principio de la buena fe negocial, a la que ya se habia referido esta Salaen la STS
244/2013, también del Pleno, de 18 de abril de 2013, recurso num. 1979/2011, en
la que -aunque dictada en un proceso sobre un contrato de gestion discreciona de
cartera de inversion concertado antes de la trasposicion a ordenamiento juridico
espanol de la Directiva MIFID- se andizé e alcance de las obligaciones del
profesional respecto del inversor y, en concreto, e elevado estandar de informacion
exigible a la empresa que presta €l servicio de inversion. Ahora esta Sala debe
reiterar en la presente sentencia los criterios de interpretacion y aplicacion de esa
normativay laincidencia de su incumplimiento en la apreciacion de error vicio del
consentimiento”.

(...)EIl deber de informacién no debe entenderse suplido por el propio contenido del
contrato. En este sentido, las sentencias 594/2016 y 595/2016, de 5 de octubre,
reiteran que «como ya hemos recordado en otras ocasiones, "la mera lectura del
documento resulta insuficiente y es precisa una actividad del banco para explicar
con claridad cdmo se readlizan las liquidaciones y los concretos riesgos en que
pudiera incurrir e cliente, como son los que luego se actualizaron con las
liquidaciones desproporcionadamente negativas' (sentencia 689/2015, de 16 de
diciembre)». (...)

Lo determinante para valorar s e deber de informacién ha sido cumplido
correctamente por la empresa que opera en este mercado no es tanto que aparezca
formalmente cumplido el tramite de la informacion como las condiciones en que
materialmente se cumple e mismo (entre otras, sentencia 562/2016, de 23 de
septiembre). Estos deberes de informacion que pesan sobre la entidad prestadora de
servicios financieros, en el caso de que € cliente sea minorista, se traducen en una
obligacion activa, que no se cumple con la mera puesta a disposicion del cliente de
la documentacién contractual (asi, sentencia 694/2016, de 24 de noviembre, con
cita de las sentencias 244/2013, de 18 de abril, 769/2014, de 12 de enero, y
489/2015, de 16 de septiembre). (STS de 4 de mayo de 2.017).

Conforme a esta linea jurisprudencial, el cliente debe ser informado por € banco,
antes de la perfeccion del contrato, de los riesgos que comporta la operacion
especulativa, como una consecuencia del deber general de actuar conforme a las
exigencias de la buena fe que se contienen en e articulo 7 del Cadigo Civil, y para
el cumplimiento de ese deber de informacion no basta con que esta sea imparcial,
clara'y no engafiosa, sino que debera incluir de manera comprensible informacion
adecuada sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversion y
también orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales
instrumentos o estrategias ( art. 79 bis LMV, apartados 2 y 3; at. 64 RD
217/2008).
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El articulo 1:201 de los llamados Principios de Derecho Europeo de Contratos (en
acronimo PECL) que dispone como un deber general que cada parte deberia actuar
conforme alas exigencias de la buenafe.

Por eso son muchas las resoluciones que han anulado contratos aplicando, e
interpretando del modo expresado, la normativa previa a la transposicion de la
Directiva MIFID, tales como la sentencia de Pleno n° 491/2015, de 15/9, rec.
2095/2012, y las SSTS n° 535/2015, de 15/10, rec. 452/2012, FJ7°2, n° 588/2015,
de 10/11, rec. 1381/2012, FJ 9°, n° 610/2015, de 30/10, rec. 816/2012, n° 631/2015,
de 26/11, rec. 1314/2012, FJ 9°, n° 688/2015, de 4/12, rec. 1468/2012, FJ 13°2, n°
689/2015, de 16/12, rec. 2087/2012, FJ 7°, n° 693/2015, de 4/12, rec. 2170/2012, FJ
2°, n° 726/2015, de 22/12, rec. 2657/2012, FJ 7°, n° 742/2015, de 18/12, rec.
2220/2012, FJ 3°, n° 726/2015, de 22/12, rec. 2657/2012, FJ 7°, n° 738/2015 de
30/12, rec. 2317/2013, FJ 6°, n° 742/2015, de 18/12, rec. 2220/2012, FJ 3°3, n°
31/2016, de 4/2, rec. 2862/2012, FJ 3°, n° 32/2016, de 4/2, rec. 3134/2012, FJ 3°, n°
154/2016, de 11/3, rec. 3334/2012, o la recientisma n° 496/2016, de 15/7, rec.
547/2013, FJ 5°.

A partir de las anteriores consideraciones relativas a deber de informacion de la
entidad financiera a cliente minorista en la contratacion de productos compleos,
en la STS num. 840/2013 se fijo, tras andizarse en ella la reiterada doctrina de esta
Sala sobre los requisitos del error vicio de consentimiento, la doctrina relativa a la
incidencia del incumplimiento de ese deber en la apreciacion del error vicio del
consentimiento cuando haya un servicio de asesoramiento financiero, doctrina que
se reiteraen la presente sentenciay que puede resumirse en |0s siguientes puntos:

1. El incumplimiento de los deberes de informacion no comporta necesariamente la
existencia del error vicio pero puede incidir en la apreciacion del mismo.

2. El error sustancial que debe recaer sobre el objeto del contrato es el que afecta a
los concretos riesgos asociados a la contratacion del producto (...).

3. La informacion -que necesariamente ha de incluir orientaciones y advertencias
sobre los riesgos asociados a los instrumentos financieros (art. 79 bis3 LMNV)- es
imprescindible para que € cliente minorista pueda prestar vaidamente su
consentimiento, bien entendido que lo que vicia el consentimiento por error es la
falta del conocimiento del producto y de sus riesgos asociados, pero no, por si solo,
el incumplimiento del deber de informacion.

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

La diligencia exigible ha de apreciarse valorando las circunstancias de toda indole
que concurran en e caso. En principio, cada parte debe informarse de las
circunstancias y condiciones que son esenciales o relevantes para ella en los casos
en que tal informacion le es facilmente accesible y, si no 1o hace, ha de cargar con
las consecuencias de su omision. Pero la diligencia se aprecia ademés teniendo en

10



¥ | o

=

ADMINISTRACION
DE JUSTICIA,

Doc. Electronico garantizado con firma electronica. Direccion para verificacion:https://portalprofesional.juscantabria.es/scdd_web/Index.htnlecha y hora: 17/09/2018 14:46

Firmado por: Eva Aja Lavin, Emiliano del

Vigo

Cadigo Seguro de Verificacion 3907542003-acbcde8d99bd16cacd90c4f32a0680a3WnghAA

}!; .....

cuenta las condiciones de las personas, no sdlo las de quien ha padecido €l error,
sino también las del otro contratante, de modo que es exigible una mayor diligencia
cuando se trata de un profesional o de un experto y, por € contrario, €s menor
cuando se trata de persona inexperta que entra en negociaciones con un experto,
siendo preciso para apreciar la diligencia exigible valorar si la otra parte coadyuvo
con su conducta, aunque no hayaincurrido en dolo o culpa. (STS de 4 de mayo de
2.017)

5. En caso de incumplimiento de este deber, |0 relevante para juzgar sobre €l error
vicio no es tanto la evaluacion sobre la conveniencia de la operacion en atencién a
los intereses del cliente minorista que contrata (...) , como si, a hacerlo, € cliente
tenia un conocimiento suficiente de este producto complejo y de los concretos
riesgos asociados a mismo; y laomision del test que debia recoger esa valoracion,
si bien no impide que en algun caso € cliente goce de este conocimiento y por lo
tanto no haya padecido error a contratar, permite presumir en e cliente lafalta del
conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos asociados que
vicia e consentimiento; por eso la ausencia del test no determina por si la
existencia del error vicio, pero si permite presumirlo”. (STS de 7 de julio de 2.014).

Criterios que se han visto reiterados en laSTS de 17 de junio de 2.016.

Por dltimo afiadir por lo que respecta a la carga de la prueba en este tipo de
procedimientos segin la SAP de Salamanca de fecha 20 de noviembre de 2.013
“correspondera a actor que invoca la nulidad del contrato probar |a certeza de los
hechos de los que se desprenda ordinariamente el efecto juridico correspondiente a
las pretensiones de su demanda (...), y a demandado acreditar los hechos que
impidan, extingan o enerven la eficacia juridica de los hechos denunciados por el
demandante (aportando €l contrato y otros documentos pertinentes para demostrar
la existencia de informacidén precontractual y contractual suficiente para €l
conocimiento y experiencia del cliente en cuestion, asi como la testifical de sus
directores y empleados para acreditar la existencia de reuniones informativas y la
capacidad del cliente para comprender € contrato, todo ello de acuerdo con los
deberes legales de informacion impuestos a las entidades de crédito). Dicho de otra
forma, el demandante no puede escudarse en la pretendida complejidad del contrato
de permuta financiera 'y su presunta ignorancia o inexperiencia para trasladar toda
la carga de la prueba a la entidad bancaria, siho que tendra que denunciar €l
incumplimiento de los deberes legales de informacion y transparencia, acreditar las
circunstancias de la contratacion y su propia inexperiencia como inversor o
contratante de productos bancarios y financieros, correspondiendo a la entidad de
crédito desvirtuar los hechos y circunstancias denunciadas por el actor aportando
los mismos o diferentes medios probatorios’.

Estos criterios jurisprudenciales se han visto reforzados en recientes sentencias del
TS asi en las dos de 10 de diciembre de 2.015, 10 de noviembre de 2.015, entre
otras. En este mismo sentido se ha pronunciado la reciente SAP de Cantabria de
fecha 3 de mayo de 2.016, con remisiones alas STS de 4 de abril de 2.016y 12 de
febrero de 2.016, que ha modificado €l criterio manteniendo anteriormente en su
sentencia de fechas 1 de Julio de 2.014, 21 de enero de 2015, 20 de mayo de 2.015.
En lareferida sentencia se hace mencion ala exigencia de informacion clara, veraz
y cierta por parte de la entidad, al concepto de asesoramiento en los términos
indicados, y a error como vicio del consentimiento a valorar conforme a las pautas
indicadas por € TS.
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Afade ademas, un andlisis del concepto de inversionista del cliente bancario. Y
sefidla partiendo del contenido de la STS de 25 de febrero de 2.016 que “aunque los
clientes hubieran contratado anteriormente productos similares, ello no conlleva
gue tuvieran experiencia inversora en productos financieros compleos, s en su
contratacion tampoco les fue suministrada la informacion legamente exigida.
Como ya declaré € TS en las sentencias 244/13 de 18 de abril, y 769/14 de 12 de
enero de 2.015, para la entidad de servicios de inversién la obligacion de
informacién que establece la normativa legal del mercado de valores es una
obligacion activa, no de mera disponibilidad. Es la empresa de servicios de
inversion la que tiene obligacion de facilitar la informacion que le impone dicha
normativa legal, no sus clientes, inversores no profesionales, quienes deben
averiguar las cuestiones relevantes en materia de inversion y formular las
correspondientes preguntas. Sin conocimientos expertos en el mercado de valores,
el cliente no puede saber que informacion concreta ha de demandar al profesional.
El cliente debe poder confiar en gque la entidad de servicios de inversion que le
asesora no estd omitiendo informacién sobre ninguna cuestion relevante. (...) el
hecho de tener un patrimonio importante, o que los clientes hubieran realizado
algunas inversiones previas no los convierte tampoco en clientes expertos, puesto
gue no se ha probado que en estos casos se diera a los clientes una informacion
adecuada para contratar € producto con conocimiento y asuncion de unainversion
complgay sin garantias’.

Asi se reitera en la STS de 4 de mayo de 2.017 al establecer que “A la hora de
excluir el error o de apreciar su excusabilidad, esta sala ha declarado que el hecho
de que € cliente sea un empresario no justifica que pudiera conocer |os riesgos del
producto contratado (sentencias 244/2013, de 18 de abril, 11/2017, de 13 de enero).
La actuacion en el mercado de valores exige un conocimiento experto, que no
resulta de la actuacion empresarial en actividades ajenas a sector financiero (en €l
caso, empresas de fabricacion de carpinteria y acondicionamiento de interiores).
Para que pueda excluirse la existencia de error o considerar que el mismo fue
inexcusable son necesarios conocimientos especializados en este tipo de productos
financieros. Es doctrina de la sala que tampoco €l hecho de que en la contratacién
interviniera el asesor fiscal de la empresa excluye el carécter excusable del error
(sentencias 633/2015, de 13 de noviembre, 11/2017, de 13 de enero). No basta con
los conocimientos usuales del mundo de la empresa que puede tener el
administrador, ni siquiera con los de quienes trabgjan en el departamento de
contabilidad (sentencia 549/2015, de 22 de octubre)”.

Finalmente, la SAP de Cantabria de fecha 19 de julio de 2.016 ratifica los criterios
mantenidos por |a seccidn 42 en su sentencia 3 de mayo de 2.016.

En cuanto a la calificacion del tipo de producto se debe destacar la STS n°
411/2016, de 17 de junio, que enjuicia obligaciones convertibles, emitidas por otra
entidad bancaria, y califica las obligaciones necesariamente convertibles en
acciones como producto complejo y también arriesgado, |o que incrementa el deber
de informacién de la entidad sobre los riesgos del producto. Asi sefiala que “que
los bonos necesariamente convertibles en acciones del Banco Popular son un
producto financiero mediante el cua y, através de distintas etapas, hasta llegar ala
conversion en acciones ordinarias de esa misma entidad, € banco se recapitaliza,
siendo su principal caracteristica que al inicio otorgan un interés fijo, mientras dura
el bono , pero después, cuando €l inversor se convierte en accionista del banco, la
aportacion adquiere las caracteristicas de una inversion de renta variable, con el
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consiguiente riesgo de pérdida del capital invertido; es claro que se trata de un
producto no solo complegjo, sino también arriesgado. Lo que obliga a la entidad
financiera que los comercializa a suministrar a inversor minorista una informacién
especialmente cuidadosa, de manera que le quede claro que, a pesar de que en un
primer momento su aportacion de dinero tiene similitud con un depésito
remunerado atipo fijo, ala postre implica la adquisicion obligatoria del capital del
banco y, por tanto, puede suponer la pérdidade lainversion”.

Por su parte la SAP de Cantabria de 19 de julio de 2.016 concluye que “los bonos
del banco popular y los Valores Santander son productos analogos. Por |o tanto los
valores merecen también la cdlificacion de complgos y arriesgados.
Consecuentemente con esta calificacion es claro que €l Banco Santander venia
obligado afacilitar previay adecuadamente informacion al inversor minorista para
gue le quede claro que las acciones que va a recibir no tiene por qué tener un valor
necesariamente equivalente a precio a que compro los bonos, sino que puede tener
un valor bursétil inferior, en cuyo caso habra perdido, ya en lafecha del canje todo
o parte de lainversion”.

CUARTO. Por dltimo, sefidar en relacion a la existencia de error en
consentimiento que debemos partir de la teoria general de las obligaciones y
contratos contenida en el Codigo Civil, a tenor de la cual para que un contrato sea
valido habra de cumplir los requisitos establecidos en el articulo 1.261 del Cédigo
Civil, es decir que tenga objeto, causa y que concurra e consentimiento de los
contratantes. Este Ultimo elemento puede verse afectado por determinados vicios
que lo anulen a los que se refiere e articulo 1.265 del Cédigo Civil, en concreto
cuando haya sido prestado por error, violencia, intimidacién o dolo. De forma
concreta el articulo 1.266 del referido texto legal establece que para que €l error
invalide el consentimiento, debera recaer sobre la sustancia de la cosa objeto del
contrato o sobre aquellas condiciones de la misma que principamente hubieran
dado motivo a celebrarlo. Lajurisprudencia a la hora de analizar |os requisitos que
deben concurrir para que proceda apreciar la concurrencia de error viene
estableciendo que: hay error vicio cuando la voluntad del contratante se forma a
partir de una creenciainexacta (STS 114/1985 de 18 de febrero, 295/1994 de 29 de
marzo, 756/1996 de 28 de septiembre, 434/1997 de 21 de mayo, 695/2010, de 12
de noviembre). Es decir, cuando la representacion mental que sirve de presupuesto
paralarealizacion del contrato es equivocada o errénea.

Es I6gico que un elemental respeto a la palabra dada - " pacta sunt servanda " -
imponga la concurrencia de ciertos requisitos para que el error invalide el contrato
y pueda quien lo sufri6 quedar desvinculado. Al fin, €l contrato constituye el
instrumento juridico por €l que quienes lo celebran, en gercicio de su libertad -
autonomia de la voluntad-, deciden crear una relacion juridica entre elos y
someterla a una " lex privata " (ley privada) cuyo contenido determinan. La
seguridad juridica, asentada en el respeto alo pactado, impone en esta materia unos
criterios razonablemente rigurosos - sentencia de 15 de febrero de 1977-.

I. En primer término, para que quepa hablar de error vicio es necesario que la
representacion equivocada merezca esa consideracion. Lo que exige que se
muestre, para quien afirma haber errado, como suficientemente segura y no como
una mera posibilidad dependiente de |a concurrencia de inciertas circunstancias.
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I1. Dispone € articulo 1266 del Cédigo Civil que, parainvalidar € consentimiento,
el error ha de recaer - ademas de sobre la persona, en determinados casos - sobre la
sustancia de la cosa que constituye e objeto del contrato o sobre aguellas
condiciones de la cosa que principa mente hubieren dado motivo a celebrarlo - STS
de 4 de enero de 1982, 295/1994 de 29 de marzo)-, esto es, sobre e objeto o
materia propia del contrato (articulo 1261.2 del Codigo Civil). Ademas € error ha
de ser esencia, en € sentido de proyectarse, precisamente, sobre aguellas
presuposiciones - respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o
materia del contrato - que hubieran sido la causa principal de su celebracion, en el
sentido de causa concreta o de motivos incorporados ala causa.

[1l. Es cierto que se contrata por razdbn de determinadas percepciones o
representaciones que cada contratante se hace sobre las circunstancias - pasadas,
concurrentes o esperadas - y que es en consideracion a ellas que € contrato se le
presenta como merecedor de ser celebrado. Sin embargo, s dichos motivos o
moviles no pasaron, en la génesis del contrato, de meramente individuales, en €l
sentido de propios de uno solo de los contratantes, o, dicho con otras palabras, no
se objetivaron y elevaron a la categoria de causa concreta de aguel, € error sobre
ellos resulta irrelevante como vicio del consentimiento. Se entiende que quien
contrata soporta un riesgo de que sean acertadas o0 no, a consentir, sus
representaciones sobre las circunstancias en consideracion a las cuales hacerlo le
habia parecido adecuado a sus intereses.

IV. Como se indicd, las circunstancias erréneamente representadas pueden ser
pasadas, presentes o futuras, pero, en todo caso, han de haber sido tomadas en
consideracion, en los términos dichos, en el momento de la perfeccion o génesis de
los contratos - STS de 8 de enero de 1962, 29 de diciembre de 1978 y 21 de mayo
de 1997, entre otras. Lo determinante es que los nuevos acontecimientos
producidos con la gecucion del contrato resulten contradictorios con la regla
contractual. Si no es asi, se tratard de meros eventos posteriores a la generacion de
aquellas, explicables por €l riesgo que afecta a todo |o humano.

V. Se expuso antes que €l error vicio exige que la representacion equivocada se
muestre razonablemente segura, de modo que dificilmente cabra admitirlo cuando
el funcionamiento del contrato se proyecta sobre un futuro mas o menos proximo
con un acusado componente de aleatoriedad, ya que la consiguiente incertidumbre
implica la asuncién por los contratantes de un riesgo de pérdida, correlativo a la
esperanza de una ganancia.

VI. Por otro lado, & error ha de ser, ademéas de relevante, excusable. La
jurisprudencia -STS de 4 de enero de 1982, 756/1996 de 28 de septiembre,
726/2000 de 17 de julio, 315/2009 de 13 de mayo- exige tal cualidad, no
mencionada en el articulo 1.266, porque valora la conducta del ignorante o
equivocado, negando proteccion a quien, con e empleo de la diligencia que era
exigible en las circunstancias concurrentes, habria conocido o que a contratar
ignorabay, en la situacion de conflicto, protege a la otra parte contratante, confiada
en la apariencia que genera toda declaracion negocia seriamente emitida. (STS de
21 de noviembre de 2.012, STS de 20 de enero de 2.014, 12 de enero de 2.015).

QUINTO. La accién gercitada con caracter principal por la parte actora es la

nulidad absoluta por infraccion de los articulos 26 y 30 de laLMV, a sostener que
por la demandada se procedié a la venta de los VST antes de haber procedido al
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registro en la CNMV del folleto, y por tanto, sin que se aprobaran las condiciones
de la emisién. Sostiene que los contratos se suscribieron en fechas previas al 19, los
dias, 10, 11, 14 y 17 de septiembre de 2.007 cuando la aprobacion del folleto tuvo
lugar e 19 de septiembre de 2.007. La demandada niega que los contratos de
compra del producto tuvieran lugar antes de la aprobacion del folleto puesto que
sostiene que en las fechas que indica la actora como de suscripcién no existian alin
las ordenes de compra del producto, las cuales fueron remitidas a las distintas
oficinas del banco en la tarde del 19 de septiembre por lo que no pudieron ser
empleadas con anterioridad. Entiende que en fecha 10, 11, 14 y 17 de septiembre
de 2.007 lo que se produjo fue una orden verbal de reserva o manifestacion de
interés por parte de los actores, y que eso fue lo registrado en el sistema
informético del banco, si bien, la compra no se efectud hasta después del 19 de
septiembre, aungque no concreta fecha. Entiende que las fechas manuscritas se
pusieron en las érdenes con posterioridad a ese dia.

Debemos sentar como premisa gque es cierto que se dan discrepancias en algunas de
las 6rdenes de compra aportadas, entre la copia que aportan los actores y la
aportada por la demandada, 1o que nos lleva a concluir que es dudosa la fecha
exacta de suscripcion de las ordenes de compra de los valores. En el caso de los

, tanto la orden acompariada con la demanda (doc. 9.1
L) como la orden acompafiada con la contestacion (doc. 37 de la contestacion) se
recogié como fecha de suscripcion el dia 20 de septiembre, es cierto que en €
registro interno del banco se hace constar como efectiva una orden especial de
fecha 10 de septiembre de 2.007 (doc. 11 de la demanda), sin embargo, la
demandada acredita gque el suscribié una manifestacion de interés
previa en la que no consta. fecha, que pudo ser esa que se recogio en el registro
informatico de 10 de septiembre de 2.007 (doc. 36 de la contestacion), por 1o que
no cabe concluir a la vista de esas pruebas que la orden de compa fuera previa al
dia 19 de septiembre de 2.007. En € caso de se da
coincidencia en cuanto a la fecha de la orden de suscripcion por ellas aportaday la
acompafada con la contestacion (doc. 9.2 de la demanda y doc. 44 de la
contestacion), indicando en ambas que la ccmpra fue el 20 de septiembre de 2.007,
por tanto, con pesterioridad al 19 de septiembre, sin que exista ninguna prueba que
permita concluir que la compra fue en fecha anterior a ese dia 20 de septiembre. En
relacion a Or su parte no se aporta orden de compra, y en
la acompafieda con la contestaciori se ve €l sello del banco de fecha 4 de octubre de
2.007 (doc. 53 y 57 de la coritestacion), no existiendo prueba alguna de que la
compra fuera de fecha anterior a la sellada. Por parte de lo Unico que
consta es una manifestacicn de interés previa €l 10 de septiembre de 2.007 (doc. 54
de la contestacion), la cual no puede considerarse uria compra en sentido estricto, a
la vista del texto contenido en aquella'y de que, efectivamente, para la adquisicion
ce!os VST fue precisa la firma de la orden de suscripcion. Por dltimo, respecto de
los consta que aportan la orden de comprade los VST con
fecha 17 de septiembre de 2.007, fecha que en la orden aportada con la
contestaciéin aparece manipulzda cambiando 17 por 27 de septiembre de 2.007
(doc. 9.4 de la demanda. doc. 61 de la contestacion), ello introduce una duda real
sobre ia fecha efectiva de la compra, s bien, se entiende que no pudo ser € 17 de
septiembre por le que mas adelante se dira Lo cierto es que se da una clara
discrepancia entre las partes en cuanto a momento de la firma de la orden de
compra. Tras analizar la prueba practicada no cabe sino concluir que las érdenes de
compra no pudieron ser suscritas hasta después del 19 de septiembre de 2.007, pues
nc estaban a disposicion de la red comercial de la demandada segin consta
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acreditado con el informe pericial aportado por la demandada del , en
el gue se incluye como anexo 8 un informe de S21 Sec, € cual también se aporta
como doc. 30 de la contestacién, a que debe darse pleno valor probatorio a no
haber sido impugnado por los actores y no haber sido desvirtuiado mediante prueba
de contrario, en € que se pone de manifiesto que la entrega del modelo de
suscripcion de la orden de compra no fue remitido alas oficinas hasta las 19 horas
del dia 19 de septiembre, por 1o que nunca pudo ser firmado por los actores en
fecha anterior de septiembre de 2.007, pues no se encontraba en las oficinas el
referido documento. Por otro lado, porque no seria posible que en las referidas
ordenes se hiciese referencia a un hecho desconocido y futuro como lo eralafecha
en que iba a ser aprobado € folleto por la CNMV, sin embargo, en las citadas
Ordenes se sefidla que “el ordenante manifiesta haber recibido y leido, antes de
firmar esta orden € triptico registrado en laCMNV el 19-9-07”, esa fecha no podia
ser conocida el 10, 11, 14 y 17 de septiembre cle 2.007. Por otro lado, tal realidad se
ve apoyada por el contenido de los doc. 27 y 28 de la contestacion donde se reflgja
que en las previsiones del banco estaba que € periodo de venta se abriria el 19 de
septiembre de 2.007, precisamente porcue e Consgjo de administracion de la
demandada preveia que el folleto seria aprobado entre el 17 y 18 de septiembre. Sin
embargo, posteriormente en las instrucciones definitivas de como cumplimentar las
Ordenes de compra ya se establecié como periodo de comercializacion del 20 de
septiembre a 2 de octubre, una vez se conoci6 la fecha exacta de la aprobacion del
folleto € dia 19 de septiembre. No existe prueba de que la demandada conociera
esa fecha de aprobacion del folleto por la CNMV con anterioridad al momento en
que esta se produjo, por lo que la referencia en la orden a dia 19 de septiembre
solo pudo hacerse ese dia en & modelo de orden de compra, o que conlleva que no
pudiera ser firmado en fechia anterior de septiembre. Si atendemos a las 6rdenes
internas del banco es mas i6gico pensar que en las fechas anteriores de septiembre
lo que se hizo fue una reserva y que esa fecha inicia fue la plasmada por el
empleado a posteriori cuando ya se suscribié la orden de compra para hacer
coincidir las fechas, puesto que la instruccion del banco era la de mantener la
misma fecha de la reserva inicial, no introducir una nueva fecha, sino que era
mantenida |la de la reserva una vez confirmada la compra con la firma de la orden.
Por tanto, se debe concluir que efectivamente |os actores tuvieron que suscribir la
orden de compratras el 19 de septiembre de 2.007, si bien, se desconoce cuando de
manera exacta. Lo cierto es que el cargo de los importes adquiridos en VST
aparece cargados en sus cuentas en fecha 4 de octubre de 2.007 por lo que la
suscripcionr debi6 ser previa a esafecha (doc. 34, 42, 50, y 59 de la contestacion).

Ello nos debe llevar a desestimar la accién de nulidad absoluta gjercitada pues no
se entiende acreditada la infraccién del articulo 26 y 30 de la LMV que sefiadla la
actora. Por otro lado, indicar que € TS ya en numerosas sentencias ha sefialado que
la infraccion de normas administrativas, como lo es LMV no conllevara en ningiin
caso la nulidad radical, puesto que no se trata de normas imperativas cuya
infraccion prevea como sancion esa nulidad, sino que prevé sanciones de caracter
administrativo.

SEXTO. Debemos entrar en el andlisis de la accion de anulabilidad por error en el
consentimiento, dada la falta de informacién de la demandada sobre los riesgos y
caracteristicas reales del producto, la existencia de un conflicto de intereses, €l
precio real de canje prefijado por € banco, y € control por parte de la entidad de
este en base a las ampliaciones de capital y la aplicacion de clausulas antidilucion.
La demandada lo primero que opone es la caducidad de la accién de anulabilidad al
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entender que los actores pudieron conocer € verdadero carécter del producto a
través del contenido de las cartas remitidas informando de las variaciones de la
cotizacion del producto, o en € caso de en e momento en que vendio 2
titulos en e mercado secundario en el afio 2.009, o cuando cada uno de ellos
efectuaron las reclamaciones extrgjucliciales previas a banco antes del canje de
octubre en los meses de septiembre (doc. 39 de la contestacién), junio (doc. 47 de
la contestacion), julio (doc. 57 de la contestacion), por 1o que habriatranscurrido ya
el plazo de 4 afios para el gercicio de laaccion.

Para resolver tal cuestion habra de estarse a la reciente jurisprudencia del TS, asi
como de la AP de Cantabria. Asi la SAP de Cantabria de 16 de noviembre de 2.016
“El articulo 1.301 del Cdédigo Civil sigue declarando que la accidn de nulidad sélo
durard cuatro afios y que su hacimiento se producira, en los supuestos de error,
desde la consumacion del contrato. Es cierto que, como explica la STS de 24 de
mayo de 2016, se mantienen las dificultades para determinar e momento de
consumacion a efectos de provocar € nacimiento del plazo, no desde luego en los
contratos de ejecucion instantdnea o simultanea —en que los que se recibe
integramente y en un determinado momento la prestacion comprometida-, pero si
en los de tracto sucesivo. La doctrina tradicional identificaba consumacion del
contrato con agotamiento o compl eta gjecucion de las prestaciones (STS 24.6.1897,
20.2.1928 y 11.6.2003). Sin embargo, la jurisprudencia mas reciente del TS ha
venido a modificar ia anteriormente expuesta por tal tribunal en sentencia de 25 de
febrero de 2.016, a establecer en la STS de fecha 19 de febrero de 2.018 que
“Mediante una interpretacion del art. 1301.1V CC gjustada a la naturaleza compleja
de las relaciones contractuales que se presentan en el actual mercado financiero, la
doctrina de la sadla se dirige aimpedir que la consumacion del contrato, a efectos de
determinar e momento inicial del plazo de gercicio de la accion de anulacién del
contrato por error o dolo, quede fijada antes de que €l cliente haya podido tener
conocimiento de la existencia de dicho error o dolo. De esta doctrina sentada por la
sala no resulta que el computo del plazo de gjercicio de la accion deba adelantarse a
un momento anterior a la consumacion del contrato por el hecho de que € cliente
que padece €l error pueda tener conocimiento del mismo, lo que iria contra el tenor
literal del articulo 1301.1V del Codigo Civil, que dice que € tiempo para €
gercicio de la accién empieza a correr «desde la consumacion del contrato». 3.- A
efectos del gercicio de la accion de nulidad por error, la consumacion de los
contratos de swaps debe entenderse producida en e momento del agotamiento, de
laextincion del contrato”.

F-sta reciente STS viene a atender de forma definitiva a tenor literal del articulo
1.303 del Cadigo Civil que establece que € plazo de caducidad computara desde la
fecha de consumacion del contrato. En € presente caso esa consumacion se
produjo a la fecha de finalizacion del contrato con el canje de las obligaciones
convertibles en acciones que tuvo lugar de forma efectiva € dia 4 de octubre de
2.012, momento en e que los actores pudieron ser conscientes de la realidad del
precio de cotizacion fijado por € banco unilateralmente, tras haberlo modificado en
varias ocasiones, solo en ese momento fueron conscientes de las pérdidas que se les
produjeron. Presentada la demanda en fecha 4 de octubre de 2.016, la accion no
habria caducado.

Afadir ademas que aunque se hubiera estado al anterior criterio jurisprudencial que
atendia al momento en que se hubiera podido conocer € error por parte de los
actores, decir que las cartas remitidas y que los actores no niegan haber recibido no
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permitieron a los mismos tener un conocimiento efectivo de la existencia de
pérdidas por las cotizaciones que estaban teniendo los VST en el mercado, puesto
gue no informaban de las mismas. Asi en la carta de fecha octubre de 2.007 se les
sefidlaba que la OPA se habia desarrollado con éxito y que los VST iban a
convertirse en acciones, asi como la férmula de calculo del precio de conversion, si
bien, ello no permitia por s sdlo ser consciente de los riesgos inherentes a la
operacion. En cuanto al resto de cartas acompariadas con la contestacion, lo cierto
es que no consta si fueron o no recibidas por los demandantes, pero ain admitiendo
que asi fuera, pues no se niega en la demanda tal redlidad, lo cierto es que €
contenido de estas tampoco ponia de manifiesto las consecuencias que se estaban
derivando en el mercado para € titular de VST, pues solo hacian referencias
genéricas a la existencia de inestabilidad de los mercados, pero no se concretaban
las pérdidas de valor efectivas sufridas por los VST. Lo mismo cabe indicar
respecto de la informacion fiscal (doc. 32, 41, 49, 58 de la contestacion). La
demandada también sostiene que €l caso de la caducidad en su caso debe
computarse desde la fecha en que se procedi6 a la venta en el mercado secundario
de 2 titulos por parte de la actora, pues e ese momento puso ser consciente de los
riesgos que se asumian. Queda probada esa venta de los 2 titulos en el mes de enero
de 2.009 através de los doc. 9.2G y H de la demanday 45 de la contestacion, pero
también queda probado que a esa fecha el demandante recuper6 el 100% del capital
invertido en los mismos pues tan solo se le descontaron los gastos derivados de la
gestion de la venta en el mercado. Es evidente que ante esa realidad dificilmente la
actora pudo percatarse del riespo del producto puesto que no tuvo pérdida alguna.
Por tanto, ese hecho no puerie calificarse como determinante para que pudiera
constatar la verdadera natureieza y riesgos del producto. Por tanto, tan solo en el
momento del canje pudieron conocer de manera efectiva la verdadera razén del
producto y las pérdidas gue del mismo se le podian derivar en relacion a capital
invertido. S6lo en ese momento pudieron saber €l precio definitivo de canje, que
fue modificado por la demandada en diversas ocasiones, y solo en ese momento
conocieron las pérdidias sufridas, por tanto, esa serd la fecha desde la que debe
computarse € plaze de 4 anos, por o que no estaba caducada la accion cuando se
presentd la demanda en fecha 1 de octubre de 2.016.

SEPTIMO. Aplicada la citada normativa y jurisprudencia a caso concreto y
partiendo de la prueba practicada cabe sefidlar que en el presente caso la normativa
aplicable esia LMV 24/88 y el RD 629/93, y que €l deber informacion exigida en
los mismos no se havisto cumplido por la entidad demandada.

En cuanto a perfil inversor de los actores, no cabe duda de que deben ser
calificados como minoristas, de hecho e propio banco no lo discute. La entidad
demandada no prueba e carécter de inversor arriesgado de los actores, pese a que
efectivamente todos ellos habian contratado con anterioridad, fondos de inversion,
acciones, seguros de inversion y algunos participaciones preferentes (doc. 32, 35,
43, 49, 51, 58, 60 de la contestacién). A ello debemos unir € criterio sentado por la
AP de Cantabria en sentencias de 3 de mayo de 2.016 y 19 de julio de 2.016 en las
gue considera que no conlleva la condicién de inversor arriesgado, ni de experto, €l
mero hecho de haber tenido inversiones previas si no se prueba que se les informoé
adecuadamente de las mismas. La mas reciente SAP de Cantabria de 15 de
noviembre de 2.016 respecto de esta cuestion sefida que “como expresaron las
SSTS 18.4.2013 y 12.1.2015, e hecho de que los clientes hubieran contratado
anteriormente productos similares conlleva que tuvieran experiencia inversora en
productos financieros complgjos, s en su contratacion tampoco les fue
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suministrada la informacién legalmente exigida, o que como dice la STS 3.2.2016,
del hecho de que haber participado en fondo de inversion o en latitularidad de una
cartera de valores no se puede extraer € perfil de un inversor de riesgo. Como se ha
sostenido en la sentencia de esta Sala de 19 de julio de 2016 ( con citade las SSTS
de 12 de enero o de 22 de octubre de 2015, entre otras), <<ante supuestos de
incumplimiento del deber de informacion la jurisprudencia ha tenido la
oportunidad de sefialar que e hecho de ser una sociedad mercantil, el
administrador de la misma, un simple empresario, un licenciado en econémicas,
un contable, poseer un considerable patrimonio o haber realizado otras
inversiones con anterioridad, no son circunstancias que determinen
necesariamente que se trate de clientes expertos en inversiones y con
conocimientos especializados en productos financieros complejos y arriesgados
que permitan excluir la existencia de error o considerar que € mismo fue
inexcusable’. En el presente caso se desconoce cud fue la informacion 3efectiva
suministrada a los actores en cada una de esas contrataciones, algunas de las cuales
fueron posteriores ala compra de VST, por lo que no podrian ser tenidas en cuenta
como precedentes inversores a esta compra.

Queda probado y no ha sido controvertido por la demandada que los actores
adquirieron los Valores Santander movidos por € ofrecimiento de tal producto por
parte de los empleados del banco, no constando que se les informara de otro tipo de
productos. Los empleados del banco, sefidlaron que no
recordaban exactamente en este caso, s bien admiten que eran ellos quienes
ofrecian a muchos clientes los VST, por |o que es evidente que eran ellos quienes
contactaban con estos a efectos de ofrecerles el producto, sin que conste, pues hada
sefial6 al respecto que les ofreciera a los actores otros productos, sino este porque
daba mayor rentabilidad. Por su parte los actores interrogados,

afirman que fueron contactados por los empleados del banco para
que contratasen. Se pued= concluir por tanto, pese a que se niegue por la
demandada, que hubo asesoramiento por su parte, en cuanto ofrecimiento directo e
individualizado del proclucto a los actores. Ello le obligaba a la entidad a extremar
el deber de informar adecuadamente sobre las caracteristicas y riesgos del
producto. En cuanto a carécter del mismo cabe calificarlo de complejo, pues aln
implicando que a final iban a percibir acciones del Banco Santander, seincluian en
el triptico informativo toda una serie de variables dependiendo de si se llevaba a
cabo la OPS cori éxito o0 no, distintas pesibilidades de canje voluntario en sucesivas
fechas anuales los dia 4 de octubre de 2.008, 09, 10, 11 y la posibilidad de acordar
otros canjes voluntarios ante deterininadas circunstancias, siempre en base alo que
acordara € Banco, asi como la existencia de una valoracion del precio de la accion
para e riomento del canje obligatorio € dia 4 de octubre de 2.012, que venia
prefijacio por el banco a la fecha que eligiera para la conversion de los valores en
obligaciones y que se dejaba a arbitrio de la entidad. Hecho que ademas quedd
constatado desde el momento en que un principio se fijé el precio del cambio en
16,04€ para finazimente acordar que fuera a precio de 12,96€ (doc. de la
contestacion), 'o que pone de manifiesto que quedaba totalmente al albur del banco,
lo que no consta que se explicase de forma clara en la informacion remitida a la
CNMV, ni que se le comunicase verbalmente a los actores, pues en este punto las
explicaciones dadas por los empleados del banco en la vista no fueron claras, ni
convincentes. Es una cuestion de gran transcendencia a |os ojos de esta juzgadora
la cuestion relativa a la determinacion del precio de canje, laforma en que seiba a
llevar acaboy sin bien en € triptico y folleto se sefidla con claridad que sefijaraen
un 16% més del precio medio de cotizacién de los cinco dias previos ala fecha en
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gue se hizo la conversion de los valores en acciones, no consta que se indicase que
lafecha de esa conversion era elegida por el banco, por lo que podia condicionar €
precio a que se iba a hacer € canje obligatorio en octubre de 2.012. Pero lo que si
no consta que advirtieran en la documentacion, ni tampoco verbalmente los
empleados, tal y como se pudo ver con la testifical de la

, €S que ese precio incluso podia ser alterado posteriormente cuantas veces
tuviera a bien la entidad, haciendo ampliaciones de capital, iy dejando a su absoluto
control tal cuestion al margen de la incidencia que la subida o bajada del precio de
las acciones pudiera tener. Se considera fundamental que se les hubiera informado
alos clientes que ese precio de cambio inicial quedaba bajo el exclusivo control del
banco, y eso no consta que se hiciese ni documental, ni verbamente, y es
importante, pues el banco modificd hasta en cincc ocasiones ese precio de canje
(doc. de la contestacién), que sin embargo, en €l rnomento inicial dabaa entender
que estaba prefijado de forma definitiva nada mas convertir los VST en
obligaciones convertibles. Todas esas cuestiones hacen que los VST deban
considerarse como producto complejo y que € banco estuviera obligado a informar
a sus clientes de todos y cada uno de esos extremos. Asi como de la posibilidad de
sufrir importantes pérdidas si €l precio de !a accidn bajaba, y de laimposibilidad de
obtener beneficios con ellas a menos que superaran €l 116% del valor de mercado
fijado por el banco. En e presente piocedimiento la demandada no acredita en
absoluto que diera toda esa informacion a sus clientes con anterioridad ala compra
del producto. En este caso no consta que se entregase €l triptico pues no se aporta
por los actores, quienes niegan haberlo recibido, y la declaracion de los empelados
a respecto es insuficiente. Ademas debe calificarse de confusa en cuanto a la
mayoria de las preguntas que sz le formularon a Sr. este se limité a responder que
no recordaba. No consta la entrega del triptico pero de admitirse que se le diera,
tampoco se sabe con qué antelacion se pudo llevar a cabo, ni que en su caso €
documento fuera entregado con antelacion a la suscripcion de la orden de compra,
lo que implica que la mera entrega en ese mismo momento no cumpla con la
normativa aplicable que es el RD 5/2005, de 11 de marzo, que expresamente
indicaba que “El follzto contendra un resumen que de una forma breve y, en un
lenguaje no técnico, reflgjara las caracteristicas y 10s riesgos esenciales asociados
al emisor, los posibles garantesy los valores’. Y € articulo 64 RD 217/2008, que
sefidla que deberd contener <<una explicacion de las caracteristicas del tipo de
instrumento financiero en cuestion y de los riesgos inherentes a ese instrumento, de
una manera suficientemente detallada para permitir que e cliente pueda tomar
decisiones de inversion fundadas’. La parte demandada no prueba en qué momento
procedio a entregar ese triptico, 1o que lleva a pensar que fue en e mismo momento
de contreiacion del producto, sin tiempo suficiente para poder leer y comprender su
contenido. Por lo que respecta al folleto y ala nota de valores, no consta que fueran
entregados, pues no existe lamas minima prueba a respecto, pues la mera mencion
genérica y pre-redactada contenida en la orden de compra de haberlo recibido no
pucde tenerse como prueba efectiva de esa entrega. Se trata de una clausula pre-
redactada cuyo efecto se neutraliza en base a articulo 89.1 del RDL 1/2007 que
considera como abusivas. «Las declaraciones de recepcion o conformidad con
hechos ficticios».

Es pertinente traer a colacion la STIJUE de 18/12/2014, C-449/13, asunto CA
Consumer Finance SA, que aclara que la Directiva 2008/48/CCE relativa a los
contratos de crédito a consumo (no es aplicable a este caso pero su razonamiento si
gue es perfectamente extrapolable) se opone a que, en razén de una clausulatipo, €l
juez deba considerar que & consumidor ha reconocido el pleno y debido
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cumplimiento de las obligaciones precontractuales que incumben al prestamista, de
modo que esa clausula origine asi una inversion de la carga de la prueba del
cumplimiento de esas obligaciones que pueda perjudicar la efectividad de los
derechos reconocidos por la Directiva.

Es de ver que las SSTS de la Sala 12 n® 244/2013, de 18/4, n° 769/2014, de
12/1/2015, rec. 2290/2012, Roj STS 254/2015, FJ 796 y n° 397/2015, de 13/7, rec.
2140/2013, STS 3221/2015, FJ 12°, n° 535/2015, de 15/10, rec. 452/2012, STS
4237/2015, FJ 7°2, n° 668/2015, de 4/12, rec. 1468/2012, FJ 5°6, o n° 331/2016,
19/5, rec. 452/2013, FJ 5°10, enjuiciando casos andlogos, rechazan que las
menciones genéricas y predispuestas por los Bancos sirvan para tener por
cumplidas sus obligaciones.

La normativa que exige un elevado nivel de informacion resultaria indtil si para
cumplir con sus exigencias bastara con la mencion de clausulas estereotipadas
predispuestas por quien esta obligado a dar informacién.

Tampoco con la declaracién de los empleado se ha logrado acreditar que se
proporcionara esa informacion exhaustiva, debiendo ademés indicar que los
empleados de la entidad bancaria no pueden ser considerados imparciales, al ser o
haber sido empleados de la demandada, segun sefialan las SAP de Cantabria de 3
de mayo de 2.016 y de 15 de noviembre de 2.016.

Por 1o que respecta a la documentacion relativa a producto, consistente en el
folleto informativo, la nota de valores 'y € triptico, lo cierto es que describen con
un lenguaje tan criptico las caracteristicas de los VSy de unaformatan casuisticay
con introduccion de tantas variables que se hace dificil comprender cud es el
destino rea del dinero y los eventuales riesgos de la inversion que se hace. Es
cierto que en algunos de sus capitulos se contienen, aunque de forma velada,
alusiones a los presumibles peligros de la operacion pero son indicaciones
inconexas e incompletas que en modo alguno pueden erigirse en esa «informacion
claray transparente, completa, concreta 'y de facil comprension para € cliente» que consideran
exigibles desde la STS de Pleno de 18/4/2013, rec. 1979/2011, hasta la n°
496/2016, de 15/7. La propia SAP de Cantabria n® 218/2016, de 3 de mayo y lade
15 de noviembre de 2.016, critica este Triptico como incompleto.

Todo lo expuesto nos lleva a concluir que los demandantes no tuvieron un
conocimiento real y efectivo de aquello que contrataban, de los riesgos que
asumian con esa compra, y que cabe por tanto entender que concurrio ala hora de
prestar su consentimiento error sobre la sustancia real del producto, € cua es
claramente excusable ante la falta de informacién y la falta de la condicion de
inversor de riesgo de los demandantes, que hace presumir que no tuvieran
conocimiento del producto y sus riesgos.

Finalmente, sefidlar que frente ala alegacion de la demandada sobre que |os actores
habrian confirmado su consentimiento al no haber reclamado nada durante largo
tiempo mientras percibian intereses, se debe sefidar que se trata de otro argumento
repetidamente batido por la Sala 12 del Tribunal Supremo entre otras en SSTS n°
535/2015, rec. 452/2012, n° 588/2015, rec. 1381/2012, n° 613/2015, rec. 885/2012,
n° 688/2015, rec. 1468/2012, n°® 689/2015, rec. 2087/2012, y n° 744/2015, rec.
2370/2012. Asi mismo la SAP de Cantabria de 15 de noviembre de 2.016 resuelve
en el sentido de sefialar que “No concurren los elementos exigidos por € art. 1311
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la confirmacién del contrato anulable es la manifestacion de voluntad de la parte de
convalidar €l negocio cesada la causa de la anulabilidad y con conocimiento previo
Lk de su existencia, € hecho de haber recibido informacién posterior a la contratacion
ADMINISTRACION sobre la evolucion del producto, la recepcion de los intereses o €l propio canje del
' ano 2012, resultan, para esta Sala ( como ya se dispuso en la sentencia de 28 de
septiembre de 2016 ), inadecuados para alcanzar tal conclusion, <<porque como
también indica € Tribunal Supremo en su sentencia de 4 de diciembre de 2015
(ROJ: STS 4946/2015, "como regla general, ni la percepciéon de liquidaciones
positivas, ni los pagos de saldos negativos, ni la cancelacion anticipada del
contrato, ni la tardanza en reclamar, ni incluso el encadenamiento de diversos
contratos, pueden ser considerados actos convalidantes del negocio genéticamente
viciado por error en el consentimiento, ya que los mismos no constituyen actos
inequivocos de la voluntad técita de convalidacién o confirmacion del contrato” .
El conocimiento del error no se presume y ninguno de los actos antes sefialados
permiten considerar que se hicieron con pleno conocimiento de la causa de nulidad
y determinacion de renunciar a agquella’.

Firmado por: Eva Aja Lavin, Emiliano del

Vigo

OCTAVO. Por lo que respecta a los efectos que conlleva desde € punto de vista
juridico la declaracion de nulidad seran los previstos en el articulo 1.303 del
Cadigo Civil, las partes se deben devolver reciprocamente las prestaciones objeto
del contrato, con sus frutos y € precio de los intereses. Ello supone que los
deberdn recuperar e nominal invertido en los Valores
Santander de 70.000€, las la suma de 40.000€. los
la suma de 10.000€, y los la suina de
15.000€, con los interese legales devengados desde la fecha de la contratacion que
sefijarael 4 de octubre de 2.007, que fue cuando se retird la referida cantidad de su
cuenta y hasta que se proceda a su reintegro. A su vez ios zctores deberdn
reintegrar a la demaridada los rendimientos brutos percibicios desde la suscripcion
del contrato, con los intereses legales de los mismos devengados desde la fecha de
pago de cada uno de ellos y hasta que se proceda a zbono, asi como las acciones
entregadas con motivo del canje, asi como los keneficios, dividendos y nuevos
frutos obtenidos como nuevas acciones y divideridos, [0 que debera determinarse en
giecucion de sentencia (aiticulo 219 de la LEC). Ello es asi porque no cabe
tampoco apreciar la concurrencia de causza torpe o ilicita, pues la compra de VST
no implica.ilicitud alguna, pues se tratz de un contrato con verdadera causa en la
gue una de las partes entrega un capital y la otra abona unos rendimientos y
posteriormente, convierte la inversion en acciones, lo que es gustado a
ordenamiento, por 10 que no czoe apreciar ilicitud en la causa del contrato, ni por
tanto, la aplicacion de los efectcs del articulo 1.306 del Codigo civil.
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Conviene eclarar que hab!amos de cantidades brutas, que no netas, en lalineadelo
razonadc por la SAP de Madrid n° 40/2014, de 13 de febrero, Seccion 102, rec.
495/2013, porque: € pago del impuesto se refiere estrictamente a la relacion entre
preferentista (o0 que vale para el tenedor de VS) y la Hacienda Publica, donde se
habra de licuidar, en su caso, sin que afecte a la restitucion de prestaciones y sobre
todo porgjte el Banco no dispone de accién alguna contrala Hacienda Pablica.

adigo Seguro de Verificacion 3907542003-acbcue

Es de destacar que la SAP de Cantabria n® 177/2015, de 27 de abril, Seccion 42, rec.
369/2014, sanciona dicho criterio y se vuelve areiterar en lade 15 de noviembre de
2.016.
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NOVENO. En materia de intereses seran aplicables los intereses procesales del
articulo 576 delaLEC.

DECIMO. En materia de costas sera aplicable el articulo 394 de la LEC por lo que
dada la estimacion de la demanda, procedera imponer e pago de las costas a la
demandada.

Vistos los preceptos legales y demas de general y pertinente aplicacion,

PARTE DIPOSITIVA

Estimar la demanda presentada por la procuradora Diia. M2 Jestis Mendiola Olarte
en nombre y representacion de

1°-Declarar la anulabilided de los contratos de compra de Vaores Santander
celebrados en septiembre del afio 2.007 por

, por error en la prestacion del
consentimiento derivado de la falta de informacion por parte del Banco Santander
SA.
2°-Condenar a Banco Santander S.A a devolver

la cantidad que resuite de l1a diterencia entre la
suma de setenta mil euros (70.000€) més los intereses legales devengados desde la
fecha 4 de octubre de 2.007, menos la suma. de los intereses brutos percibidos, del
importe de los dividendos cobrados tras € canje por acciones, mas los intereses
legales desde la fecha de percepcidn de cada uno de €llos.
deberan devolver al Banco Santander las
acciones obtenidas con € canje, asi como las adquiridas con posterioridad
vinculadas a estas v los dividencios.
3°-Condenar a Banco Santander S.A a devolver a
la cantidad que resulte ce la diferencia entre la suma de
diez mil euros (10.000€) mas los intereses legaes devengados desde la fecha 4 de
octubre de 2.007, menros la suma de fos intereses brutos percibidos, del importe de
los dividendos cobrados tras el canje ror acciones, mas los intereses legales desde
la fecha. de percepcion de cada une de ellos.
deberan devolver a Banco Santander |as acciones obtenidas con el
canje, asi como las adouiridas ccin posterioridad vinculadas a estas y los
dividendos.
4°-Condenar a Bancs Santander S.A adevolver a
la cantidad que resulte de la diferencia entre la suma de
cuarenta il curos (40.000€) mas los intereses legal es devengados desde la fecha 4
de octuiore de 2.007, menos la suma de los intereses brutos percibidos, del importe
de !os dividendos cobrados tras € canje por acciones, mas los intereses legales
desde !a fecha de percepcion de cada uno de ellos.
deberan devolver a Banco Santander las acciones
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obtenidas con €l canje, asi como las adquiridas con posterioridad vinculadas a estas
y los dividendos.
5°-Condenar a Banco Santander S.A a devolver a

la cantidad que resulte de la diferencia entre la suma
de quince mil euros (15.000€) mas los intereses legales devengados desde la fecha
4 de octubre de 2.007, menos la suma de ios intereses brutos percibidos, del
importe de los dividendos cobrados tras € canje por acciones, mas los intereses
legales desde la fecha de percepcion de cada uno de €llos.

deberdn devolver a Banco

Santander las acciones obtenidas con €l canje, asi como las adquiridas con
posterioridad vinculadas a estas y 1os dividendos.
6°-Condenar a Banco Santander S.A a pago de los intereses en los términos
expuestos en € fundamento de derecho octavo de la presente resolucion sobre la
cantidad que resulte una vez realizadas las operaciones indicadas a punto 2°- en
€jecucion de sentencia.
7°-Condenar a Banco Santander S.A al pago de las costas del procedimiento.

En aplicacion de lo dispuesto por el articulo 243.4 de la Ley Orgénica del Poder
Judicial, notifiquese esta sentencia a las partes y hagaseles saber que la misma no
es firme y que contra ella cabe interponer RECURSO DE APELACION ante la
[Ima. Audiencia Provincial de Cantabria que, en su caso, se habra de interponer por
escrito con firma de abogado y dentro del plazo de VEINTE dias contados desde el
dia siguiente a su notificacion, tramitancdose de conformidad con lo dispuesto en los
articulos 455 y concordantes de la Ley de enjuiciamiento civil 1/2000, de 7 de
enero.

DEPOSITO PARA RECURRIR: Conforme establece la ley 1/09 de 3 de
noviembre por la que se modifica la LOPJ 1/85 de 1 de julio y se afiade la
disposicion adicional 152 para ia interposicion del referido recurso de apelacion la
parte recurrente debera constituir un depdsito de 50€.

Librese testironio de la presente sentencia que se unird a los presentes autos,
quedando €l original en el libro de sentencias de este Juzgado.

Asi por estasentencia, 1o acuerdo, mando y firmo.

PUBLICACION. Dada, leida y publicada fue la anterior sentencia por la Sra
Magistrada-Juez que la dictd, habiéndose celebrando en Audiencia Publica en €
dia de su pronunciamiento, de lo que yo € Secretario, doy fe.
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