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Demandado BANCO SANTANDER SA

SENTENCIA n° 000192/2022

En Santander a 2 de mayo de 2022

Maria Fernanda Figueroa Grau,
Olga Gomez Diaz Pines

Firmado por:

Vistos por Diia. M2 Fernanda Figueroa Grau, Juez de Adscripcion
Territorial de Cantabria, los presentes autos de Juicio Ordinario n©
975/19 instados por el Procurador Dia. Maria Jesus Mendiola
Olarte en nombre y representacion de la ASOCIACION DE
USUARIOS FINANCIEROS ( ASUFIN) entidad que actua en
defensa del asociado D: bajo la
direccidon letrada de Dna. Giselda Bernadldez contra la entidad
Banco Santander S.A representado por el Procurador de los
Tribunales D. asistido por el letrado D.

, sobre indemnizacion de dafios y perjuicios
por incumplimiento contractual por falta de informacién en
producto VALORES SANTANDER.

Fecha: 02/05/2022 14:43

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el procurador de los tribunales la Sra.
Mendiola en nombre y representacién de la entidad ASUFIN que
actia en defensa del Sr. , se presentd demanda de
juicio ordinario en ejercicio de una accién de responsabilidad por
incumplimiento contractual contra la entidad Banco Santander SA.

SEGUNDO.- Admitida a tramite la demanda, y dandose
traslado al demandado, este se opuso con los hechos vy
fundamentos que constan en su contestacion interesando la
desestimacion integra de la demanda.

TERCERO.- Convocadas las partes a la preceptiva
Audiencia Previa, y no llegando a un acuerdo las partes, ambas
partes mantienen sus respectivos escritos y pretensiones.
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Por auto de 26 de junio de 2020 se resolvié la excepcion de falta
de legitimacion activa planteada por la demandada en el sentido
de desestimar dicha excepcidn.

Sefalada la celebracidn de la vista para el dia 20 de julio de

2021, llegado el dia se practicd la siguiente prueba: Testifical de

, Testifical de ,

Testifical de D. , asi como la Documental
obrante en las actuaciones.

Practicada la prueba y emitidas las conclusiones finales por las
partes, se dio por concluso el acto para dictar la presente
resolucion.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- La parte actora alega en su demanda en
sintesis lo siguiente:

La actora suscribio el 20 de septiembre de 2007 con la
entidad bancaria el producto denominado “Valores Santander”,
ofertado por la propia entidad, y explicado como un producto
seguro y sin riesgo. Asi adquirieron seis titulos de dichos valores
por valor nominal de 30.000 euros.

Alega incumplimiento del deber de adecuado asesoramiento
adaptado al perfil del cliente, asi como incumplimiento de la
informacion pre contractual y post contractual. No se evalud
conforme a la Ley de Mercado de Valores el perfil del cliente, su
formacién financiera, avisos de los riesgos que se asumian, no se
facilitd explicacidn alguna escrita, siendo la disponible confusa e
insuficiente.

Considera que hay un incumplimiento contractual por dicha
falta de informacidon de la entidad bancaria como asesoramiento
que prestd, y dicha falta de informacion considera que es un
incumplimiento contractual muy grave, tanto de Ila fase
precontractual ( no se les dio ninguna documentacion; no se le
evalud el perfil, ni se les hizo el test de conveniencia, no se
informd de riesgos de producto, ni calificacion como producto
amarillo...); la entidad incumplié el deber de velar por el interés
de los inversores y deberes relativos al conflicto de intereses, y
también post-contractual, al no informar del producto (
calificaciones crediticias, precios medios en el mercado secundario
gue tenia el producto, emisiones de participaciones preferentes,
notificacion de hechos relevante y riesgos...).
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En consecuencia, ejercita una accion de responsabilidad de dafios
y perjuicios por incumplimiento grave por parte de la entidad y
por ello solicita que se condene a la demanda a abonar la
cantidad de 15.535,99 euros que es el importe correspondiente a
la menor de las cantidades entre la perdida obtenida al momento
de la venta de las acciones es obtenidas en el canje y la perdida
de no haberse producido la venta, todo ello con expresa
imposicidon de costas a la parte demandada. De forma subsidiaria
ejercita accion de responsabilidad por dafos y perjuicios por
incumplimiento de las condiciones de emisién incluidas el triptico
informatico y la nota de valores y la existencia de conflicto de
intereses.

Por su parte la parte demandada se opone a las

pretensiones de la actora:
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En primer lugar, alega la falta de legitimacion activa ad
processum de la actora, al entender que AUSFIn no ostenta la
condicién de parte procesal legitima en el procedimiento al no ser
el titular de la relacidén juridica litigiosa.

Por otra parte, y respecto de las acciones que ejercita sefala en
primer lugar que la actora pretende reconducir acciones propias
de una accion de vicios del consentimiento, accién que estaria
caducada.

Asimismo, y en cualquier caso alega la experiencia
inversora del actor, considerando que habia suscrito distintos
productos con riesgo de pérdida de capital constando en la
informacion que aporta que tenian otro tipo de productos acciones
de compafiias nacionales, que son anteriores a la adquisicidon de
los valores Santander y todos ellos revelan una experiencia en
materia de inversidn y desinversidén con objetivo especulativo.

Considera aun con las consideraciones que realiza |la actora
de que nos encontremos ante cliente minorista, que dicha
condicién no supone ningun impedimento ni para que la entidad
bancaria ofreciera dichos productos dado que no existen
productos vedados a clientes minoristas y de hecho la propia
Comision Nacional del Mercado de Valores consideré que se
trataba dicho producto valores Santander de un producto apto
para clientes minoristas.

Alega la inexistencia asesoramiento financiero dado que la
suscripcion de los valores Santander no tuvo lugar en el marco de
una relacion de asesoramiento financiero, sélo comercializd el
producto.
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Alega que la actora tenia la informacion del producto se les
entregd el triptico y el Folleto, ademas de que se encontraba
publicado y con acceso para los clientes en la pagina web de la
CNMV. Alega que se les dio toda la informacidn, conociendo desde
el primer momento que el precio de conversidén de los titulos en
acciones de banco estaba fijado desde el inicio y que por lo tanto
el resultado de su inversidon estaba vinculado a la evolucién de las
acciones desde antes de la conversidn, nos encontramos ante un
producto liquido, lo que significa que los valores Santander podian
ser vendidos ya adquiridos en cualquier momento a precio de
mercado segun lo decidiese el inversor.

La actora conocia que las acciones que iba a recibir no
tenian por qué tener un valor equivalente al nominal de los
valores Santander sino que en el momento de la conversidn
podrian tener un valor bursatil inferior.

Mantiene que aun cuando prosperase la accion de
indemnizacion, no puede haber un enriguecimiento para la actora,
y por tanto debiendo en su caso descontar en el calculo todos los
rendimientos obtenidos por la actora, es decir, restar al importe
de la inversion los cupones integros percibidos, los rendimientos
generados por las acciones en concepto de dividendos hasta la
ejecucién de sentencia y el precio de venta de las acciones de
Banco Santander fruto del canje y de los intereses recibidos.

En su caso deberan ser computados los intereses sobre el importe
del dano, no de la inversion, y desde la fecha de interposicion de
la demanda no desde la reclamacion extrajudicial. Interesa la
desestimacion de la totalidad de la demanda, con imposicion de
costas a la parte actora.

SEGUNDO. - La primera cuestion que plantea la
demandada es la idoneidad de la accion ejercitada de dafios y
perjuicios que entiende que se realiza con la intencién de soslayar
una accién de nulidad por vicios del consentimiento que estaria
caducada.

Pese a que entienda que no puede darse dicha accion, ya ha
sido expresamente recogida esta posibilidad y analizada su
viabilidad por la jurisprudencia. Baste como ejemplos de ellos las
STS de fecha 13 de septiembre de 2.017 y de 19 de julio de
2.018:

“1.- Segun hemos afirmado con reiteracion, existe un riguroso
deber legal de informacion al cliente por parte de las entidades de
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servicios de inversion. Lo que en el caso concreto de la
comercializacion de participaciones preferentes se ha mantenido
en las sentencias de esta sala 244/2013, de 18 de abril;
458/2014, de 8 de septiembre; 489/2015, de 16 de septiembre;
102/2016, de 25 de febrero; 603/2016, de 6 de octubre;
605/2016, de 6 de octubre; 625/2016, de 24 de octubre;
677/2016, de 16 de noviembre; 734/2016, de 20 de diciembre; y
62/2017, de 2 de febrero. 2.- No obstante, el incumplimiento
de dicha obligacion por la entidad financiera podria dar
lugar, en su caso, a la anulabilidad del contrato por error
vicio en el consentimiento, o a una accion de
indemnizacion por _incumplimiento contractual, para
solicitar la _indemnizacion de los dahos provocados al
cliente por la contratacion del producto a consecuencia de
un incorrecto asesoramiento”.

Es decir, que recoge expresamente esta accion, a la que se
suma en cuanto a los danos y perjuicios por incumplimiento,
la sentencia 677/2016, de 16 de noviembre:

«5.- En las sentencias 754/2014, de 30 de diciembre,
397/2015, de 13 de julio, y la 398/2015, de 10 de julio, ya
advertimos que no cabia «descartar que el incumplimiento grave
de aquellos deberes y obligaciones contractuales de informacion
al cliente y de diligencia y lealtad respecto del asesoramiento
financiero pueda constituir el titulo juridico de imputacion de la
responsabilidad por los danos sufridos por los clientes como
consecuencia de la pérdida, practicamente total, de valor de las
participaciones preferentes, aunque Idgicamente es preciso
justificar en qué consiste la relacion de causalidad.» (...)En
consecuencia, conforme a esta jurisprudencia, cabia ejercitar
una accion de indemnizacion de danos y perjuicios basada
en_el incumplimiento de los deberes inherentes al test de
idoneidad y a la consiguiente informacion a prestar al
cliente_ minorista, siempre que de dicho incumplimiento se
hubiera derivado el perjuicio que se pretende sea
indemnizado. Este perjuicio es la pérdida de la inversion, como
consecuencia de la quiebra del emisor de las participaciones
preferentes. »De tal forma que cabe atribuir al incumplimiento de
los deberes inherentes a la exigencia del test de idoneidad y de
informacion clara, precisa, imparcial y con antelacion de los
riesgos inherentes al producto ofertado, la consideracion de causa
juridica del perjuicio sufrido, pues si no consta que el demandante
fuera inversor de alto riesgo (o, cuanto menos, que no siéndolo,
se hubiera empefado en la adquisicion de este producto), el
banco debia haberse abstenido de recomendar su adquisicion, por
lo que, al hacerlo, y al no informar sobre los riesgos inherentes al
producto, propicid que el demandante asumiera el riesgo que
conllevd la pérdida de la inversion. »6.- Lo expuesto lleva a que
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deba atribuirse al incumplimiento por la demandada de sus
deberes de informacidn sobre los riesgos inherentes al producto la
consideracion de causa juridica del perjuicio sufrido. (...)cuando
considerasemos que la entidad de servicios de inversion no
cumplié debidamente sus deberes de informacion y que ello
propicié que la demandante no conociera los riesgos inherentes al
producto que contrataba, un posible error en el consentimiento
por déficit informativo podria dar lugar a la nulidad del contrato,
conforme a los arts. 1265, 1266 y 1301 CC.”.

Por otro lado, nuestra Audiencia también reconoce
expresamente el ejercicio de esta accion para el caso que nos
ocupa Sentencia n° 47/2022 de 24 de enero de 2022, Seccion 29,
Fundamento juridico Quinto punto 2:

“El estudio de la acciobn de resarcimiento, vinculada
necesariamente al art. 1101 CC como fundamento de la accion
por resarcimiento del dafo derivado del incumplimiento de una
obligacién legal o contractual, ha sido ya perfilado por nuestra
jurisprudencia en lo que afecta a la materia concreta de
contratacion de productos de inversion.

A partir, entre otras, de las sentencias del TS n° 677/2016, de 16
de noviembre y 491/2017, de 13 de septiembre, se ha de partir
de las siguientes premisas:

i ) El incumplimiento de los deberes inherentes a la exigencia del
test de idoneidad -siempre necesario en la prestacion de un
servicio de asesoramiento financiero- y de informacion clara,
precisa, imparcial y ofrecida con antelacion sobre los riesgos
inherentes al producto ofertado, puede constituir un titulo de
imputacion de responsabilidad por dafos;

( ii ) El incumplimiento que constituye el titulo de imputacion
puede componer la causa juridica del perjuicio sufrido, pues
cuando no consta que el demandante fuera inversor de alto riesgo
-0 no pueda demostrar que no siéndolo se hubiera empefado, a
pesar de su informacion, en la adquisicion del producto-, el banco
debié de abstenerse de hacer la recomendacion sobre el producto
adquirido. Al haberlo hecho sin informacidon suficiente sobre los
riesgos, propicia la contratacion que conllevé -en relacion causa-
efecto- la pérdida de la inversion.

( iii ) El reequilibro debe encontrarse en regla <<compensatio lucri
cum damno>>, esto es, en la diferencia entre el dafio producido
por la disminucion o pérdida patrimonial y la ventaja obtenida
como resultado de la inversion realizada.”.

Por tanto, no cabe sino desestimar las alegaciones que en
este sentido realiza la demanda, y no puede apreciarse una
nulidad por vicio del consentimiento, accién que ya la actora
refiere no ejercitar, porque no se discute por las partes que
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habria caducado lo que sin duda ha tenido lugar. (Por todas, en
este sentido, SAP de Cantabria de 11 de marzo de 2.019),

TERCERO.- Centrando la cuestion en la accion de
indemnizacién de dafos y perjuicios, |la actora centra la
misma en el incumplimiento contractual derivado del
incumplimiento de los deberes de informacion impuestos por la
relacion de asesoramiento existente entre las partes segun la
normativa aplicable y que se concretan en el deber de informar
sobre las verdaderas caracteristicas y riesgos del producto, sobre
la existencia de un conflicto de intereses entre las partes y de
analizar el perfil inversor de los actores con el fin de determinar si
era un producto apto para ellos o no.

La parte demandada se opone ademads de por todo lo
anteriormente resuelto, por considerar que la accién también
estaria prescrita, en el caso de la indemnizacién de dafos y
perjuicios.

La parte, especifica en sus fundamentos de derecho que la
accion que ejercita es la de responsabilidad contractual por
incumplimiento de los deberes de informacién derivados del
contrato (articulo 1.101 y siguientes del Cddigo Civil), lo que en
su caso tendria lugar es un plazo de prescripcidén; y el plazo de
prescripcién aplicable al tratarse de una accién personal, no
sometida a un plazo especifico, sera el de 15 anos del articulo
1.964 del Cddigo Civil, hoy reducido a 5 afios tras la reforma de la
ley 42/15 de 5 de octubre.

Asi lo sostiene la SAP de Pontevedra de fecha 8 de
septiembre de 2.017 cuando establece que “La_excepcion de
prescripcion (la caducidad debe ser rechazada de plano
ante la falta de prevision legal) no puede ser acogida porque
el plazo legalmente previsto en el articulo 1.964 del Cddigo Civil
para el ejercicio tempestivo de la accion -quince afnos en la fecha
de formalizacién del contrato y cinco afnos tras la reforma operada
por la Ley 42/2015, de 6 de octubre-, no habia transcurrido
cuando se presentd la demanda. Recuérdese que se trata de una
accion por incumplimiento contractual sin prevision especifica
alguna, por lo que resulta de aplicacion la norma general recogida
en el citado precepto”.

Por tanto no habiendo transcurrido el plazo.

La cuestidn que procede plantearse ahora es si cabe aplicar
el plazo de prescripcion especifico previsto en el articulo 945 del
Cco ( que alega la demandada), en relacion a la accién de
responsabilidad de las sociedades de inversidn.
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El citado precepto establece que “/la responsabilidad de los
Agentes de Bolsa, Corredores de Comercio o Intérpretes de
Bugues, en las obligaciones que intervengan por razon de su
oficio, prescribira a los tres afos”.

Por lo que respecta a la jurisprudencia que ha analizado tal
precepto indicar que la SAP de Murcia de fecha 17 de octubre de
2.016 establece que “El Tribunal Supremo diferencia nitidamente
es estas dos resoluciones los diversos plazos aplicables en este
tipo de procedimientos sobre productos financieros complejos: a)
el plazo de prescripcion de tres anos del articulo 945 del Cco,
para las acciones de responsabilidad de las sociedades de
inversion; b) el plazo de cuatro anos, de caducidad, del articulo
1.301 del Cédigo Civil para las acciones de anulacion del contrato
por vicios del consentimiento; c) el plazo de quince afos, de
prescripcion del articulo 1.964 del Coédigo Civil para el resto de
acciones, ahora reducido a cinco ahos, de acuerdo con la
redaccion dada por la Ley 42/15. Por ello la solucion a la cuestion
planteada es simple, pues basta determinar qué accion se ejercita
y aplicar el régimen legal correspondiente”. La referida Audiencia
termina concluyendo que el plazo aplicable es el de prescripcidn
de 15 afios, hoy cinco.

Lo primero que habrd de analizarse es si las entidades
financieras cuando intervienen en la comercializacion de
productos financieros ostentan el caracter de sociedades de
inversion, o no.

El articulo 62.1 de la LMV en su redaccion vigente en el
momento de llevarse a cabo la adquisicion de los Valores
Santander tenia la siguiente redaccion: “Las empresas de
servicios de inversidn son aquellas empresas cuya actividad
principal consiste en prestar servicios de inversién, con caracter
profesional, a terceros sobre Ilos instrumentos financieros
sefialados en el articulo 2 de la presente Ley”.

Los articulos 64 y 65 sefalaban respectivamente que “Son
empresas de servicios de inversion las siguientes: a) Las
sociedades de valores; b) Las agencias de valores; c) Las
sociedades gestoras de carteras”. Y que “Las entidades de
crédito, aunque no sean empresas de servicios de inversion segun
esta Ley, podran realizar habitualmente todas las actividades
previstas en su articulo 63, siempre que su régimen juridico, sus
estatutos y su autorizacion especifica las habiliten para ello”.
Vemos como la redaccion inicial de la LMV optdé por atribuir la
caracteristica de operador del mercado exclusivamente a las
sociedades y agencias de valores. A las entidades de crédito,
inicialmente, Unicamente se les atribuyd competencia bursatil de
caracter marginal. Posteriormente, las Directivas 93/22/CEE y
93/6/CEE se publicaron con la finalidad de construir un mercado
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financiero Unico y, consecuentemente, un mercado Unico de
valores.

En Espafna, ese imperativo comunitario ha sido acogido en
la reforma de la LMV (Ley 37/1998), que recoge, ya, el mas
extenso término de empresas de servicios de inversion
(investment firms). Las empresas de servicios de inversion, de
conformidad con el contenido del articulo 62 de la LMV son
aquellas entidades financieras cuya actividad principal consiste en
prestar servicios de inversién, con caracter profesional, a
terceros, sobre los instrumentos sefialados en el articulo 2 de la
LMV/88. Se consideran empresas de servicios de inversion, de
conformidad con el contenido del articulo 64 del referido cuerpo
legal, las sociedades de valores, las agencias de valores, las
sociedades gestoras de carteras y las empresas de asesoramiento
financiero. Asimismo, se admite que las entidades de crédito
compitan con éstas pues, aunque no sean empresas de servicios
de inversién segun la LMV, pueden realizar habitualmente todos
los servicios de inversién y actividades complementarias, siempre
gue su régimen juridico, sus estatutos y su autorizacidén especifica
las habiliten para ello, tal y como se deriva del contenido del
articulo 65 de la LMV. La Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre
Disciplina e Intervencidon de las Entidades de Crédito, vigente en
el momento de la contratacidén, derogada el 28/6/2014 por la Ley
10/2014 de 26 de junio, disponia en su articulo 1 que “Se
consideran entidades de crédito, a los efectos de lo dispuesto en
esta Ley, las enumeradas en el apartado segundo del articulo 1
del Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio”,
recogiendo el referido Real Decreto Legislativo en su articulo 1 en
su redaccion vigente en el momento de la contratacién que “A
efectos de la presente disposicién, y de acuerdo con la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de las entidades
de crédito y a su ejercicio, se entiende por «entidad de crédito»:
a) Toda empresa que tenga como actividad tipica y habitual
recibir fondos del publico en forma de depdsito, préstamo, cesion
temporal de activos financieros u otras andlogas que lleven
aparejada la obligacién de su restitucidén, aplicandolos por cuenta
propia a la concesion de créditos u operaciones de analoga
naturaleza. b) Toda empresa o cualquier otra persona juridica,
distinta de la recogida en el parrafo a) anterior que emita medios
de pago en forma de dinero electrénico. 2. Se conceptlan
entidades de crédito: a) El Instituto de Crédito Oficial. b) Los
Bancos. c) Las Cajas de Ahorros y la Confederacion Espafola de
Cajas de Ahorros. d) Las Cooperativas de Crédito.

Pues bien atendiendo al contenido de la citada regulacion,
debemos concluir que las entidades financieras no son sociedades
de inversibn pese a que puedan intervenir en mercados
financieros, por lo que no cabria aplicarles el plazo del articulo
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945 del Cdédigo de Comercio que analiza la accién de
responsabilidad de estas y no de entidades bancarias propiamente
dichas. Para aplicar analdgicamente una norma se hace necesario
que se den similitudes esenciales entre el supuesto de hecho que
recoge la norma y aquel al que se pretende aplicar la misma por
analogia. En este caso es evidente que el banco no actuaba como
intermediando entre el cliente y una tercera empresa para que
aquel adquiriera un producto financiero de un tercero, sino que en
este caso el banco estaba comercializando su propio producto
financiero, emitido por él mismo. Actud en beneficio propio, pues
con la venta de los VST buscaba obtener financiaciéon para la
adquisicion de ABN AMRO, generando con ello un evidente
conflicto de intereses respecto de su cliente. Por tanto, no se da
el supuesto de hecho incardinable en el citado precepto, por lo
gue no sera aplicable ese plazo de prescripcion de 3 afos sino el
de quince afos, hoy cinco, el cual no ha transcurrido, por lo que
no estara prescrita la accion.

Tampoco sera aplicable el plazo de prescripcion de 1 afio
porgue la relacién que vincula a las partes es contractual y no
extracontractual.

Por tanto, se desestima la prescripcion alegada por la
demandada en este sentido.

CUARTO. - Procede en este momento entrar a analizar si
por parte del banco se ha incurrido en los incumplimientos que
le imputa la parte actora y si ello puede justificar la estimacién de
la accion de indemnizacion de danos y perjuicios ejercitada.

La STS de fecha 13 de septiembre de 2.017 sefiala que
“existe un riguroso deber legal de informacion al cliente por parte
de las entidades de servicios de inversion. (...) 2 .- No obstante, el
incumplimiento de dicha obligacion por la entidad financiera
podria dar lugar, en su caso, a la anulabilidad del contrato por
error vicio en el consentimiento, o a una accion de indemnizacion
por incumplimiento contractual, para solicitar la indemnizacion de
los dafos provocados al cliente por la contratacion del producto a
consecuencia de un incorrecto asesoramiento. Pero no puede dar
lugar a la resolucién del contrato por incumplimiento.

(...)En las sentencias 754/2014, de 30 de diciembre, 397/2015,
de 13 de julio, y la 398/2015, de 10 de julio, ya advertimos
que no cabia «descartar que el incumplimiento grave de aquellos
deberes y obligaciones contractuales de informacion al cliente y
de diligencia y lealtad respecto del asesoramiento financiero
pueda constituir el titulo juridico de imputaciéon de Ia
responsabilidad por los danos sufridos por los clientes como
consecuencia de la pérdida, practicamente total, de valor de las
participaciones preferentes, aunque Idgicamente es preciso
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justificar en qué consiste la relacion de causalidad.» Y en la
anterior Sentencia 244/2013, de 18 de abril, entendimos que el
incumplimiento por el banco del incumplimiento grave de los
deberes de informacion exigibles al profesional que opera en el
mercado de valores en su relacion con clientes potenciales o
actuales «constituye el titulo juridico de imputacion de Ila
responsabilidad por los dafos sufridos por tales clientes como
consecuencia de la pérdida casi absoluta de valor de las
participaciones preferentes de Lehman Brothers adquiridas».

Aunque esta sentencia se refiere a la responsabilidad por la
actuacion de la entidad prestadora de servicios financieros en el
marco de un contrato de gestion discrecional de carteras de
valores, la doctrina sobre las consecuencias del incumplimiento
del estandar de diligencia, resulta aplicable, en lo fundamental,
respecto de las exigencias que el articulo 79 bis 6 LMV impone a
quien presta un servicio de asesoramiento financiero. »

En consecuencia, conforme a esta jurisprudencia, cabia
ejercitar _una _accion de indemnizacion de dafos y
perjuicios basada en el incumplimiento de los deberes
inherentes al test de idoneidad y a la consiquiente
informacion a prestar al cliente minorista, siempre que de
dicho incumplimiento se hubiera derivado el perjuicio que
se pretende sea indemnizado. Este perjuicio es la pérdida de
la_inversion, como consecuencia de la quiebra del emisor de las
participaciones preferentes. »De tal forma que cabe atribuir al
incumplimiento de los deberes inherentes a la exigencia del test
de idoneidad y de informacion clara, precisa, imparcial y con
antelacion de los riesgos inherentes al producto ofertado, la
consideracion de causa juridica del perjuicio sufrido, pues si no
consta que el demandante fuera inversor de alto riesgo (o, cuanto
menos, que no siéndolo, se hubiera empefado en la adquisicion
de este producto), el banco debia haberse abstenido de
recomendar su adquisicion, por lo que, al hacerlo, y al no
informar sobre los riesgos inherentes al producto, propicié que el
demandante asumiera el riesgo que conllevo la pérdida de la
inversion. »6.- Lo expuesto lleva a que deba atribuirse al
incumplimiento por la demandada de sus deberes de informacion
sobre los riesgos inherentes al producto la consideracion de causa
juridica del perjuicio sufrido, (...)3.- Es decir, aun cuando
considerasemos que la entidad de servicios de inversion no
cumplié debidamente sus deberes de informacion y que ello
propicié que la demandante no conociera los riesgos inherentes al
producto que contrataba, un posible error en el consentimiento
por déficit informativo podria dar lugar a la nulidad del contrato,
conforme a los arts. 1265, 1266 y 1301 CC. Pero lo que no
procede es una accion de resolucion del contrato por
incumplimiento, en los términos del articulo 1.124 del Cédigo
Civil, dado que el incumplimiento, por su propia naturaleza, debe
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venir referido a la ejecucion del contrato, mientras que aqui el
defecto de asesoramiento habria afectado a la prestacion del
consentimiento. La vulneracion de la normativa legal sobre el
deber de informacidon al cliente sobre el riesgo econdmico de la
adquisicion de participaciones preferentes puede causar un error
en la prestacion del consentimiento, o un dafio derivado de tal
incumplimiento, pero no determina un incumplimiento con
eficacia resolutoria. Sin perjuicio de que la falta de informacion
pueda producir una alteracion en el proceso de formacion de la
voluntad que faculte a una de las partes para anular el contrato,
lo cierto es que tal enfoque no se vincula con el incumplimiento
de una obligacion en el marco de una relacion contractual de
prestacion de un servicio de inversion, sino que se conecta con la
fase precontractual de formacién de la voluntad previa a la
celebracion del contrato, e incide sobre la propia validez del
mismo, por lo que el incumplimiento de este deber no puede
tener efectos resolutorios respecto del contrato, ya que la
resolucién opera en una fase ulterior, cuando hay incumplimiento
de una obligacion contractual”.

Para conocer qué deberes le eran exigibles de los descritos
en la normativa vigente a la fecha de la contratacidon se hace
preciso entrar a analizar su perfil inversor de la demandante. No
cabe duda de que deben ser calificados como minorista, una
calificacion que no discute la demandada.

La cuestion es si su perfil inversidn era conservador o
tendente a asumir riesgos financieros. La entidad bancaria
sostiene que la actora era inversora de riesgo puesto que tenian
suscritos otros productos como acciones de otras compaiiias
(documento n° 13 de la contestacién).

De ello no puede desprenderse que nos encontremos ante un
inversor de riesgo, pues no puede equipararse el producto de
acciones cotizables (de las cuales se desconoce también que
informacion se le suministrd al actor) con los valores Santander,
que puede definirse en palabras de la STS 1076/2021 de 16 de
marzo:

“El mismo producto de inversion a que se refiere este litigio ya fue
examinado en las sentencias de esta sala 411/2016, de 17 de junio, 337/2020, de
22 de junio y 357/2020, de 24 de junio. Como recordamos en esas resoluciones, los
bonos necesariamente convertibles son activos de inversion que se convierten en
acciones automdticamente en una fecha determinada y, por tanto, el poseedor de
estos bonos no tiene la opcion, sino la seguridad, de que recibird acciones en la
fecha de intercambio. A su vencimiento, el inversor recibe un numero prefijado de
acciones, con el valor que tienen en esa fecha, por lo que no tiene la proteccion
contra bajadas del precio de la accion que ofrecen los convertibles tradicionales.
Los bonos necesariamente convertibles ofrecen al inversor sélo una parte de la
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futura subida potencial de la accion a cambio de un cupdn prefijado, y exponen al
inversor a parte o a toda la bajada de la accidn. Por ello, estos instrumentos estdn
mds cercanos al capital que a la deuda del emisor; y suelen tener cardcter
subordinado.

()

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

()
El quid de la informacidn no estd en lo que suceda a partir del canje, puesto que
cualquier inversor conoce que el valor de las acciones que cotizan en bolsa puede
oscilar al alza o a la baja. Sino en lo que sucede antes del canje, es decir, que al
inversor le quede claro que las acciones que va a recibir no tienen por qué tener un
valor necesariamente equivalente al precio al que compré los bonos, sino que
pueden tener un valor bursdtil inferior, en cuyo caso habrd perdido, ya en la fecha
del canje, todo o parte de la inversion”

No se justifica que los productos en que habia invertido
antes (compraventa de acciones cotizadas) tuvieran los mismos
riesgos que los expresados sobre los bonos necesariamente
convertibles en acciones, lo que unido a que las cantidades que
aparecen de dichas acciones, nada tienen que ver, son muy
inferiores, a las que ocupan este producto, de naturaleza
compleja.

En definitiva, de dichos movimientos, no se acredita que el
actor fuera un experto en contratacion de este tipo de productos,
porque el producto de compraventa de acciones no es el mismo
producto que nos ocupa en este litigio.

Tampoco se desprende dicha consideracidon del testimonio

del Sr. (empleado de la entidad), pues no indica
que tuvieran dicho perfil experto, dado que no recuerda este
contrato con el actor. Pese a que el otro testigo, el Sr. ,
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también empleado de la entidad, recuerda al actor, y refiere que
era una persona que sabia bastante de mercado, solo refiere que
“cree recordar que hacia operaciones en bolsa”; parece que
refiriéndose a estas compras de acciones a las que ya se ha hecho
referencia y que no acreditan que nos encontremos ante un perfil
con conocimientos financieros y experto en ello.

El perfil de la actora nos debe llevar a tratarlo como un
inversor minorista al que el banco debe dispensar una informacién
exhaustiva sobre las caracteristicas y riesgos asumidos con la
compra de los VST.

A ello debemos unir el criterio sentado por la AP de
Cantabria de 3 de mayo de 2.016 y 19 de julio de 2.016 que
considera que no conlleva la condicidon de inversor arriesgado, ni
de experto, el mero hecho de haber tenido inversiones previas si
no se prueba que se les informd adecuadamente de las mismas. Y
en este sentido nada obra sobre ese fondo de riesgo al que se
acoge la demandada. ( SAP de Cantabria de 15 de noviembre de
2.016 por todas)

La parte actora sostiene que adquirid los Valores Santander
movida por el ofrecimiento de tal producto efectuado por parte de
los empleados del banco, no constando que se le informara de
otro tipo de productos.

Hecho que no ha conseguido desmentirse por la entidad,
dado que ni los empleados que han declarado, lo hacen en
sentido contrario, y por otro lado la hermana del actor, la Sra.

a quien se le oferté el mismo producto y con
quien el banco si llegé a un acuerdo, refiere que “les vendieron el
producto a los dos”.

QUINTO.- La existencia de asesoramiento obligaba al
banco a dar una informacién clara, veraz y sencilla sobre los
riesgos y caracteristicas de los VST, y analizar el perfil y objetivo
inversor de la actora a fin de ver si era adecuado el producto
ofertado.

Tras analizar la prueba practicada no se puede concluir que
la demandada cumpliera adecuadamente con esos deberes de
informacion que le impone la normativa.

Sobre la informacidén que se les suministrd, del testigo el Sr.

, como se ha dicho, no ha podido extraerse nada

en este sentido al no recordar el contrato. Y por lo que se refiere
al testimonio del Sr. en este sentido la Unica referencia que
realiza es que en la venta se basaban en el triptico, pero no
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puede concretar qué informacién exacta se suministré al actor,
dado que ha trascurrido mas de 14 anos.

De este testimonio, por tanto, poco puede extraerse sobre
la acreditacion de la informacion que se le dio al cliente, por el
contrario, no ha quedado acreditado que recibiese informacién
suficiente, y documentacién adecuada para poder entender que
se cumplian las exigencias legales en este sentido.

Tampoco se acredita por la orden de suscripcién (doc. 1) ni
el triptico ( doc. 4 de la demanda), que no esta firmado por la
actora, lo unico firmado es la orden de suscripcién, donde lo que
se contiene es que previamente se ha leido el triptico y esta a
disposicion en la web.

SEXTO.- En cuanto al caracter del producto cabe calificarlo
de complejo, pues aun implicando que al final iban a percibir
acciones del Banco Santander, se incluian en el triptico
informativo toda una serie de variables dependiendo de si se
llevaba a cabo la OPS con éxito o no, distintas posibilidades de
canje voluntario en sucesivas fechas anuales los dia 4 de octubre
de 08, 09, 10, 11 y la posibilidad de acordar otros canjes
voluntarios ante determinadas circunstancias, siempre en base a
lo que acordara el Banco, asi como la existencia de una valoracién
del precio de la accién para el momento del canje obligatorio el
dia 4 de octubre de 2.012, que venia prefijado por el banco a la
fecha que eligiera para la conversion de los valores en
obligaciones y que se dejaba al arbitrio de la entidad. Hecho que
ademas quedd constatado desde el momento en que en un
principio se fijé el precio del cambio en 16,04€ para finalmente
acordar que fuera al precio de 13,25€ (doc. 13 y ss. de la
contestacién), lo que pone de manifiesto que quedaba totalmente
al albur del banco, lo que no consta que se explicase de forma
clara en la informacién remitida a la CNMV, ni que se le
comunicase verbalmente a los actores, pues en este punto
ninguna explicacién da el empleado sobre ello.

Todas esas cuestiones hacen de los Valores Santander que
deban considerarse como producto complejo y que el 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 el precio de la accion bajaba, y de la imposibilidad de
obtener beneficios con ellas a menos que superaran el 116% del
valor de mercado fijado por el banco.

En el presente procedimiento la demandada no acredita en
absoluto que diera toda esa informacion a sus clientes con
anterioridad a la compra del producto, tampoco consta que le
entregase el triptico con antelacion a la suscripcién de la orden de
compra, lo que implica que no cumpla con la normativa aplicable
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que es el RD 5/2005, de 11 de marzo, que expresamente indicaba
que “El folleto contendra un resumen que de una forma breve y,
en un lenguaje no técnico, reflejara las caracteristicas y los
riesgos esenciales asociados al emisor, los posibles garantes y los
valores”. Y el articulo 64 RD 217/2008, que sefiala que debera
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 el cliente pueda tomar decisiones de inversion
fundadas”. La parte demandada no prueba que procedid a
entregar ese triptico. Por lo que respecta al folleto y a la nota de
valores, no consta que fueran entregados, pues no existe la mas
minima prueba al respecto, pues la mera mencién genérica y pre-
redactada contenida en la orden de compra de haberlo recibido no
puede tenerse como prueba efectiva de esa entrega. Se trata de
una clausula pre-redactada cuyo efecto se neutraliza en base al
articulo 89.1 del RDL 1/2007 que considera como abusivas: «Las
declaraciones de recepcion o conformidad con hechos ficticios».

Es pertinente traer a colacién la STJUE 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 al
consumo (no es aplicable a este caso pero su razonamiento si que
es perfectamente extrapolable) se opone a que, en razon de una
clausula tipo, el juez deba considerar que el consumidor ha
reconocido el pleno y debido cumplimiento de las obligaciones
precontractuales que incumben al prestamista, de modo que esa
clausula origine asi una inversién de la carga de la prueba del
cumplimiento de esas obligaciones que pueda perjudicar la
efectividad de los derechos reconocidos por la Directiva.

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

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

Por lo que respecta a la documentacion relativa al producto,
consistente en el folleto informativo, la nota de valores y el
triptico, lo cierto es que describen con un lenguaje tan criptico las
caracteristicas de los VS y de una forma tan casuistica y con
introduccién de tantas variables que se hace dificil comprender
cudl es el destino real del dinero y los eventuales riesgos de la
inversion que se hace. Es cierto que en algunos de sus capitulos
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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 clara y transparente, completa, concreta y de
facil comprensién para el 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 la de 15 de noviembre de 2.016, critica este Triptico
como incompleto.

Todo lo expuesto nos lleva a concluir que la
demandante no tuvo un conocimiento real y efectivo de
aquello que contrataba, de los riesgos que asumian con esa
compra, porque la demandada incumplié los deberes de
informacion que le impone la legislacion aplicable.

SEPTIMO. - La Ultima cuestion que procede analizar es la
de si existe relacion causal entre esa falta de informacion y los
perjuicios econdmicos sufridos en su inversién que quedd
reducida. Esa disminucién del capital no cabe duda de que es un
claro perjuicio. La duda es si el mismo se le ha generado por ese
déficit informativo en que incurrid la demandada, y se debe
concluir que asi es, pues es evidente que el motivo de haber
suscrito el contrato fue precisamente el ofrecimiento llevado a
cabo de los VST como un producto rentable y del que no se les
informd de los importantes riesgos que se asumian al suscribirlo.

Esa falta de informacién es lo que les llevo a contratar algo
gue finalmente perjudicé claramente sus finanzas. Ello conlleva
gue se estime la accion de indemnizacién de dafios y perjuicios
ejercitada por incumplimiento de los deberes de informar al darse
la concurrencia de todos y cada uno de los requisitos que le son
propios: a) la existencia de relacién contractual; b) la actuacion
negligente de la entidad por incumplimiento del deber de
informar; c) la existencia de un perjuicio para el otro contratante;
d) la relacién causal entre esa falta de informacion y las pérdidas
economicas sufridas por los actores.

Sobre este perjuicio, se ha pronunciado la Ilma Audiencia
de Cantabria en sus sentencias 4 de marzo de 2021 ( reiterada en
la sentencia de 5 de abril de 2021 ): <<(..) es claro el dano
sufrido, que se concreté en el momento de consumacion del contrato
mediante el canje de los valores en acciones, momento en que se
cumplieron todas las previsiones del contrato y este se agoto;, en ese
momento lo recibido por los demandantes de la entidad bancaria fueron
acciones conforme a la valoracion contractualmente prevista con las
variaciones introducidas durante la vida del contrato, pero esas acciones
tenian un valor real mucho menor, suponiendo ello indudablemente un
quebranto que trae causa directa de la contratacion del producto y que no
se hubiera producido sin esta.
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En la recurrida se sigue el criterio, adoptado por algun tribunal provincial
(SAP Valencia 29 junio 2020), de considerar que no habiendo trasmitido
aun los clientes las acciones recibidas, por definicion de cotizacion
fluctuante, no puede afirmarse la existencia del dafio; pero con ello soslaya
que el contrato tuvo un momento claro de pleno cumplimiento, de
agotamiento, que es el en que aflora realmente lo sucedido y el dafo
sufrido por los inversores. A partir de ese momento cesa toda posibilidad
de imputar a la entidad bancaria nuevos dafios o beneficios por razén de la
contratacion, pues desde entonces la inversion solo depende del titular de
las acciones y no cabe, por tanto, tener en cuenta rendimientos posteriores
de esas acciones, como tampoco cabria considerar nuevas depreciaciones
en su valor como incremento del dano. Este, de existir, se produjo en el
momento mismo de la entrega de las acciones, que supuso el fin definitivo
de la relacion contractual. >>.

En consecuencia, como ya hemos dicho en otras ocasiones
no es dificil considerar que la regla de valoracion debe
comprender la diferencia entre la inversion y el valor de las
acciones recibidas en el instante del canje forzoso ( o voluntario,
segun el caso ) que pone fin a la relacién contractual por su
consumacion y el importe de la retribucion en forma de intereses
0 cupones abonados durante el periodo estricto de vigencia
contractual.”

En el presente caso la actora reclama conforme al SUPLICO: la
cantidad de 15.535,99 euros que corresponde a la cantidad
menor entre la perdida obtenida al momento de la venta de las
acciones obtenidas en el canje y la perdida 16.074,07 euros de no
haberse producido la venta.

Por el contrario la demandada, destaca que al importe de la
inversion, debe descontarse los rendimientos obtenidos ( 7199
euros), los dividendos obtenidos ( 2618,99 euros), y la venta
obtenida de las acciones (26.405,13 euros).

Sobre la cantidad que debe fijarse como indemnizacion, se
acudira al criterio establecido por nuestra Audiencia, en sentencia
no® 47/22 de 24 de enero de 2022:

“En consecuencia, como ya hemos dicho en otras ocasiones no es
dificil considerar que la regla de valoracion debe comprender la
diferencia entre la inversion y el valor de las acciones recibidas en
el instante del canje forzoso ( o voluntario, segun el caso ) que
pone fin a la relacion contractual por su consumacion y el importe
de la retribucion en forma de intereses o cupones abonados
durante el periodo estricto de vigencia contractual.”

Por tanto, y considerando que hay disparidad de importes sobre
los importes recibidos en la venta, asi se aprecia en lo que
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determina en su escrito de demanda el actor al fijar la cuantia del
procedimiento sefialando como precio de venta de las acciones en
14.464,01 euros, y la demandada por el contrario sefiala un
importe de 26.405,13 euros, siendo una cantidad que puede
determinarse en ejecucion de sentencia, se fija como importe de
indemnizacion el correspondiente a la perdida padecida por la
actora y que resulta de restar la cantidad invertida, los
rendimientos obtenidos durante la vigencia del producto y el valor
de las acciones objeto del canje al tiempo de su realizacidn, es la
cantidad que debe ser estimada pese a que la demanda interesa
gue se resten también los rendimientos generados por las
acciones en concepto de dividendos hasta la ejecucién de
sentencia y el precio de cotizacion de las acciones, aplicando el
criterio dispuesto por nuestra Audiencia en la sentencia referida.

OCTAVO. - En materia de intereses, si bien también es
discutido su momento de aplicacion por la demandada, lo cierto
es que en la demanda, no se interesan los intereses del art. 1108
del CC, por lo que no se aplicaran, Unicamente se anadira el
interés procesal del art. 576 de la LEC.

NOVENO. - En materia de costas sera aplicable el articulo
394 de la LEC, por lo que dada la estimacion de la demanda, se
condena en costas a la demandada.

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

FALLO

Estimar la demanda presentada por el Procurador Dia. Maria
JesUs Mendiola Olarte en nombre y representacién de la
ASOCIACION DE USUARIOS FINANCIEROS (ASUFIN)
entidad que actia en defensa del asociado D.

contra la entidad BANCO SANTANDER:

19-Declarar que el Banco Santander incurrio en incumplimientos
contractuales de las obligaciones de informaciéon y documentacién
exigidas por la normativa para la venta de productos financieros a
minoristas.

29-Condenar a Banco Santander S.A a indemnizar al actor en la
cantidad que se fije en ejecucion de sentencia resultante de restar
la cantidad invertida, los rendimientos obtenidos durante la
vigencia del producto y el valor de las acciones objeto del canje al
tiempo de su realizacion, con los intereses del art. 576 de la LEC.

19



ADMINISTRACION
DE JUSTICIA

Maria Fernanda Figueroa Grau,
Olga Gomez Diaz Pines

Firmado por:

Fecha: 02/05/2022 14:43

Doc. garantizado con firma electrénica. URL verificacion:https://portalprofesional.cantabria.es/SCDD/Index.html

Cadigo Seguro de Verificacion: 3907542003-9a67e320df0c5758a9129d5688c8015e716hAA:

Se condena en costas a la demandada.

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 IIma. Audiencia Provincial de Cantabria que,
en su caso, se habra de interponer dentro del plazo de VEINTE
dias contados desde el dia siguiente a su notificacién,
tramitandose de conformidad con lo dispuesto en los articulos 455
y concordantes de la Ley de enjuiciamiento civil 1/2000, de 7 de
enero.

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

Asi por esta sentencia, lo 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 el dia de su pronunciamiento, de lo que
yo el Secretario, doy fe.

De conformidad con lo dispuesto por la Ley Organica 3/2018, de 5 de diciembre, de
Proteccion de Datos Personales y garantia de los derechos digitales y la Ley Organica
6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial, las partes e intervinientes en el presente
procedimiento judicial quedan informadas de la incorporacion de sus datos personales a los
ficheros jurisdiccionales de este 6rgano judicial, responsable de su tratamiento, con la
exclusiva finalidad de llevar a cabo la tramitacion del mismo y su posterior ejecucion. El
Consejo General del Poder Judicial es la autoridad de control en materia de proteccion de
datos de naturaleza personal contenidos en ficheros jurisdiccionales.
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