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SENTENCIA n° 000196/2020

Justo Manuel Garcia Barros,
MARIA LUZ CARBALLO VEGA

Firmado por:

En Santander a treinta de septiembre de dos mil veinte.

El llmo. Sr. D. Justo Manuel Garcia Barros, Magistrado Juez de Primera
Instancia n° 4 de Santander y su Partido, habiendo visto los presentes

autos de Juicio Ordinario 715/19 seguidos ante este Juzgado, entre

Fecha: 30/09/2020 14:04

partes, de una como demandantes D. Pedro M2 Oyarzabal Valoria, D? M?
Mercedes Oyarzabal Valoria, D? Sara M? Oyarzabal Valoria y D. José
Alberto Oyarzabal Valoria representados por el procurador Sr. Diego

Blasco Mateu y asistidos del letrado sefior Ortega Garcia y de otra como

demandada la entidad Banco Santander S.A. con Procurador sefor Vesga
Arrieta, y asistido por el Letrado Sr. Fernandez de Retana Gorostizagoiza
sobre anulabilidad o indemnizacién de dafios derivadas de contrato

bancario, vy ,

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Se turn6 a este Juzgado procedente de la oficina de reparto
demanda de juicio ordinario suscrito por el/la procurador/a Sr. Blasco en
la representacion mencionada en la que tras relatar los hechos base de su

demanda y alegar los fundamentos de derecho que estimd de aplicacion al
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caso termind suplicando se dictara sentencia estimatoria de la demanda y
se declarara, de manera sucesiva, las siguientes consecuencias:
Principalmente la nulidad por vicio del consentimiento basado en el error
prestado por mis mandantes a causa del incumplimiento de Banco
Santander de su obligacion de informar a los clientes conforme a la
normativa protectora de los usuarios bancarios, de la orden de compra de
dichos valores y contratos que estén vinculados con la citada compra y en
sus méritos conforme al articulo 1303 del Cdédigo Civil se proceda a la
restitucion de las prestaciones, condenando a la demandada a devolver a
mis mandantes la cantidad de 120.000€ menos los intereses cobrados
segun se acrediten por la adversa a lo largo de este procedimiento y en
todo caso a determinar en ejecucion de sentencia mas el interés legal del
importe invertido desde la contratacion hasta que se dicte sentencia
incrementado en dos puntos, desde la fecha de la misma hasta que se
produzca el efectivo pago y todas las costas de este pleito y que en
consecuencia se declare la titularidad de Banco de Santander sobre los
valores 0 acciones objeto de esta litis, consolidando la propiedad sobre las
mismas.

Subsidiariamente se declare la responsabilidad por incumplimiento de las
obligaciones contractuales de informacion, tanto a nivel activo como
pasivo, en fase precontractual, contractual y postcontractual, y en sus
méritos, se proceda a la indemnizacion de dafios y perjuicios condenando
a la demandada a devolver a mis mandantes como principal la cantidad de
120.000€, menos los intereses cobrados asi como los dividendos
procedentes de las acciones o cualquier tipo de rentabilidad o cantidad que
acredite la demandada haber pagado a mi mandante, restando el valor de
las acciones a dia de canje o en su defecto, cuando el juzgado determine,

y todas las costas de este pleito.

SEGUNDO.- Por decreto se admitié6 a tramite la demanda y se tuvo por
parte legitima al referido procurador en nombre y representacion del actor
segun lo acreditaba por poder e incoando el procedimiento correspondiente
se acordo dar traslado a la parte demandada para que contestara a la
misma. La parte demandada contestd en plazo. Citadas las partes

comparecidas para la Audiencia Previa, tuvo lugar el 20 de diciembre de
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2019, con los efectos que se encuentran recogidos en el DVD
correspondiente. Se sefalo para la celebracion de juicio el dia 24 de marzo
de 2020, pero en dicha fecha no se pudo llevar a efecto al encontrarse
suspendidos los plazos procesales como consecuencia de la declaracion
del Estado de Alarma. Se sefala nueva fecha para el dia 29 de septiembre
de 2020.

TERCERO.- En dicha fecha se lleva a cabo la prueba admitida consistente
en la testifical de los empleados del banco Sr. Nicolay y Sra. Garcia
Revuelta, que se practico quedando constancia en el DVD que constituye
la documentacion del juicio. Se concluyd por las partes personadas como a
su derecho convino y quedaron los autos para sentencia, que se dicta en el

plazo legal.

CUARTO.- Que en la tramitacion del presente procedimiento se han
observado las prescripciones legales, excepto el cumplimiento de algunos
de los plazos por el trabajo que pesa sobre este 6rgano judicial, las

vicisitudes a las que anteriormente se ha hecho referencia.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- PREVIO.

Como se ha puesto de manifiesto tanto en la demanda como en la
contestacion, los actores son los herederos de D? Lucia Valoria Merino, la
cual adquirié en el mes de octubre de 2007 titulos del producto financiero
denominado Valores Santander cuyo importe nominal era de 120.000 €.

En el petitum de la demanda se solicita que se declare sucesivamente la
anulabilidad o la responsabilidad por incumplimiento del contrato, con
obligacion de restituir los 120.000 € pagados por la parte actora. Para
decidir la cuestion es necesario en primer lugar establecer en qué consiste
dicho contrato y posteriormente determinar si han concurrido en la
contratacion los defectos que se ponen de relieve por la parte actora.
Como se desprende tanto de la demanda como de la contestacion, asi
como de las multiples sentencias citadas por las partes se trata de una

materia ampliamente tratada por los tribunales, y nos atendremos a las
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resoluciones que sobre ello han recaido, especialmente las de nuestra
Audiencia Provincial, pero también teniendo en cuenta las de otros 6rganos
judiciales, como luego veremos. No obstante ello, y como se pone de
relieve de la profusa documentacién aportada por las partes, las

resoluciones judiciales distan mucho de ser unanimes en esta materia.

SEGUNDO-. LOS VALORES SANTANDER.
El producto objeto del contrato - Valores Santander- se gesta de la

siguiente manera:

a.- Durante los meses de junio y julio de 2007 el consorcio bancario
formado por la entidad demandada, Royal Bank of Scotland y Fortis lanzé
una oferta publica de adquisicion de las acciones (OPA) de la entidad
financiera holandesa ABN AMRO.

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

garantiza la emision.

c.- Por su vinculacion a la OPA descrita, la evolucion de la emision resultd
también vinculada al resultado de esa operacién. En consecuencia, se
fijaban las siguientes condiciones: 1.- Si llegado el dia 27 de julio de 2.008
el Consorcio no adquiria ABN Amro mediante la liquidacién de la OPA -0 si
aun adquiriéendose Banco Santander no hubiese emitido las obligaciones
necesariamente convertibles en el plazo de tres meses desde la liquidacién
de la OPA- los valores emitidos se amortizarian el 4-10-08, devolviéndose
a los inversores el capital invertido mas un interés fijo del 7,30%. 2.- Si, por
el contrario, antes del 27 de julio de 2.008 el Consorcio adquiria ABN Amro

mediante la OPA, como asi ocurrid, los valores emitidos se convertirian en
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obligaciones necesariamente convertibles en acciones de la demandada,
convirtiéndose en un titulo de deuda privada (obligaciones), y devengando
un interés anual (7,30% el primer afio y Euribor mas 2,75% en los afios
sucesivos) pagadero trimestralmente hasta su necesaria conversion en
acciones del Banco, con lo que en ningun caso se produciria el reembolso

en metalico.

d.- La conversion podia realizarse de dos modos: de forma voluntaria,
anualmente y a iniciativa del inversor, u obligatoriamente transcurridos
cinco afios desde su emision ( en concreto, el 4 de octubre de 2012). No
obstante, la Junta de Accionistas del Banco acordé el 30 de marzo de 2012
conceder a los titulares de los Valores la posibilidad adicional de solicitar
su conversién los 15 dias naturales anteriores a los dias 4 de junio, 4 de

julio,4 de agosto y 4 septiembre de 2012..

e.- El precio de referencia para el canje de los Valores en acciones se
encontraba predeterminado, esto es, fijado ya en octubre de 2007 y
constante en el triptico. Se indicaba asi que " para la conversién, la accidén
Santander se valorara al 116% de su cotizacion cuando se emitan las
obligaciones convertibles, esto es, por encima de su cotizacion en ese
momento". Ello significaba que si no se hubiera producido una conversién
o canje voluntaria en el instante de vencimiento previsto (4.10.2012) se
tornaba forzoso a una cotizacion predeterminada: las acciones de Banco
Santander se valorarian al 116% de la media aritmética de la cotizacion
media ponderada de la accidon Santander en los cinco dias habiles
anteriores a la emisién de las obligaciones necesariamente convertibles.
En suma, la conversién se realizaria al tipo de cotizacion cuando se
emitieran las obligaciones convertibles -octubre del 2007- mas un 16 %; en

consecuencia, por encima de su cotizacion en ese momento.

f.- El éxito, pero también el riesgo, de la inversion dependeria del valor de
esas acciones en el momento de la conversion. De este modo, si en el
instante de la conversion, la cotizacion de la accion del Banco fuera
superior a la predeterminada de 16,04 €, los clientes adquiririan acciones

por un precio mas barato que el de mercado en ese momento. Sin
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embargo, en caso contrario, si el valor de la accién fuese inferior al precio
de referencia, los contratantes adquiririan acciones a un precio superior al
de cotizacién en esa fecha. Sea cual fuera, en consecuencia, la evolucion
de la accion del Banco, el cliente siempre recibiria un numero ya
determinado de acciones. El precio de referencia de las acciones a efectos

de conversion quedo establecido en 16,04 € por accion.

g.- Llegado el 4 de octubre de 2012, se produciria la conversién forzosa a
la cotizacion predeterminada anunciada en la nota de valores y en el
triptico informativo (docs. n° 4 y 5). Se adoptaron dos instrumentos
antidilutivos: de un lado, la Junta General de Accionistas fijo un precio de
conversion un 16%, superior al precio de mercado; del otro, para los
titulares de Valores Santander fue minorando el precio inicial de referencia
(16,04 euros) a efectos de conversion, como consecuencia de las
sucesivas ampliaciones de capital de la entidad demandada. En
consecuencia, el precio de referencia definitivo de conversién el 4 de
octubre de 2012 fue de 12,96 euros, tal y como se comunicé a la CNMV el
30 de julio de 2012 (documento n°® 22).

h). En el presente supuesto la causante de los actores acudi6 a la
conversion forzosa. Se ha puesto de relieve por la parte demandada que
es en octubre de 2012 cuando se produce la conversién . En ese momento
le correspondieron 9.259 acciones del Banco de Santander, por lo que el
perjuicio, en aquellos momentos, era superior al 50% de lo invertido. Con
posterioridad se han venido percibiendo dividendos y acciones del propio

banco como consecuencia de programas de reinversion.

i) Como se recoge en la sentencia del Tribunal Supremo de 15 de octubre
de 2018: “La CNMV impuso a Banco de Santander una multa de 16,9
millones de euros por la comercializacion de estos valores, al no haber

facilitado a los clientes la informacién necesaria.”

TERCERO.- NULIDAD RELATIVA O ANULABILIDAD
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Se interesa en primer lugar por la parte demandante que se declare la
nulidad relativa o anulabilidad del contrato al haberse incurrido en vicio de
error, que hace que el consentimiento no sea eficaz.

Sin embargo, en estos supuestos no es ya necesario entrar en cada uno
de los requisitos que se exigen por la jurisprudencia para estimar la
referida accion. En efecto, la parte demandada pone de relieve que la
accion de nulidad se encuentra caducada al ser de aplicacion lo dispuesto
en el articulo 1301 del Cddigo Civil. En el mismo se establece que dicha
accion solo durara cuatro anos y que este tiempo empezara a correr, en el
caso del error, desde la consumacion del contrato.

La jurisprudencia se ha venido pronunciando también sobre esta forma de
extincion de las acciones.

El Tribunal Supremo ha sentado ya una consolidada doctrina sobre cuando
se inicia el plazo para computar la citada caducidad.

En la sentencia de 29 de junio de 2016 se dice que: “El diccionario de la
Real Academia de la Lengua establece como una de las acepciones del
término "consumar" la de «ejecutar o dar cumplimiento a un contrato o a
otro acto juridico». La nocidn de "consumacion del contrato" que se utiliza
en el precepto en cuestion ha de interpretarse buscando un equilibrio entre
la seguridad juridica que aconseja que la situacion de eficacia claudicante
que supone el vicio del consentimiento determinante de la nulidad no se
prolongue indefinidamente, y la proteccion del contratante afectado por el
vicio del consentimiento. No basta la perfeccion del contrato, es precisa la
consumacion para que se inicie el plazo de ejercicio de la accion.» Se
exige con ello una situacion en la que se haya alcanzado la definitiva
configuracion de la situacion juridica resultante del contrato, situacion en la
que cobran pleno sentido los efectos restitutorios de la declaracion de
nulidad. Y ademas, al haberse alcanzado esta definitiva configuracion, se
posibilita que el contratante legitimado, mostrando wuna diligencia
razonable, pueda haber tenido conocimiento del vicio del consentimiento,
lo que no ocurriria con la mera perfeccién del contrato que se produce por
la concurrencia del consentimiento de ambos contratantes.”

En la sentencia de 3 de marzo de 2017 se recoge lo siguiente:" En la
sentencia del Pleno 769/2014, de 12 de enero de 2015 , y en las
sentencias 102/2016, de 25 de febrero , 435/2016, de 29 de junio ,
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718/2016, de 1 de diciembre, hemos afirmado que en relaciones
contractuales complejas, como son con frecuencia las derivadas de
contratos bancarios, financieros o de inversion, la consumacion del
contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio
de la accion de anulacién del contrato por error o dolo, no puede quedar
fijada antes de que el cliente haya podido tener conocimiento de la
existencia de dicho error o dolo. El dia inicial del plazo de ejercicio de la
accion sera, por tanto, el de suspension de las liquidaciones positivas o de
beneficios 0 de devengo de intereses, el de aplicacion de medidas de
gestion de instrumentos hibridos acordadas por el FROB, o, en general,
otro evento similar que permita la comprension real de las caracteristicas y
riesgos del producto complejo adquirido por medio de un consentimiento
viciado por el error."

En la sentencia del mismo tribunal de 27 de febrero de 2017 se establece
que la remisién por la entidad bancaria de estadillos en los que aparezca
una pequefia variaciéon en el valor de las preferentes no tiene entidad
suficiente para ser considerado un evento que permita la comprension real
de las caracteristicas y riesgos del producto complejo adquirido por medio
de un consentimiento viciado por el error.

Nuestra Audiencia Provincial al interpretar esta jurisprudencia es todavia
mas radical, como aparece en la sentencia de fecha 28 de octubre de 2016
en la que se recoge lo siguiente: "Es irrelevante para establecer si habia o
no transcurrido el plazo de caducidad el que la sociedad demandante
pudiera haber alcanzado o no, a raiz de las liquidaciones negativas que
comenzaron en 2008, conciencia de su error al contratar, pues el plazo de
caducidad comienza a correr "desde la consumacion”, no desde que se
disipa el error en que hubiera incurrido el contratante que lo esgrime como
causa de anulabilidad. Esto si sucede en los casos de intimidacion o
violencia, en que el plazo de caducidad comienza a correr "desde el dia en
que éstas hubieren cesado".

Pues bien, en el presente supuesto nos encontramos con que el plazo de
consumacion del contrato es, evidentemente, el momento en el que se
produce la conversiéon de los bonos en acciones. En esa fecha la actora
tiene conocimiento de los perjuicios que se le han ocasionado con este

contrato y puede proceder a ejercitar la accidn correspondiente. En este
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caso la conversion tiene lugar en el mes de octubre de 2012. Como la
demanda se ha presentado en el mes de junio de 2019, es evidente que
en ese momento habian transcurrido los cuatro afios que establece la
norma precitada.

Como es conocido la institucion de la caducidad no admite interrupcion
alguna, por lo que solo la presentacion de la reclamacion judicial pondria
fin al transcurso del plazo. Se ha presentado la demanda con posterioridad
a que el mismo se hubiera agotado por lo que no resultaria en ningun
supuesto posible la apreciacion en este supuesto de la nulidad por vicio en

el consentimiento.

CUARTO.- INDEMNIZACION POR INCUMPLIMIENTO DEL CONTRATO.
EJERCICIO DE LA ACCION.

Subsidiariamente, se ejercita la indemnizacién de dafios y perjuicios por el
incumplimiento por la entidad demandada de las obligaciones impuestas
por la normativa, acogiéndose a lo que se establece en el articulo 1101 del
C.C. que obliga a resarcir los dafos a los que en el cumplimiento de sus
obligaciones incurrieran en dolo, negligencia o morosidad, o contravinieran
el tenor de aquellas.

En este sentido se pronuncia la A.P. de Caceres en su sentencia de 2 de
diciembre de 2015 en la que recoge que: “ Conforme al art. 1101 CC, el
incumplimiento contractual puede dar lugar a una reclamacion de una
indemnizacion de los dafios y perjuicios causados, lo que exige una
relacion de causalidad entre el incumplimiento y el dafio indemnizable. En
este caso, el dafio es la pérdida del capital invertido con la suscripcion de
las acciones preferentes por los demandantes por indicacidén del asesor del
banco. No cabe 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 imputacién de la responsabilidad por los dafios sufridos por los
clientes como consecuencia de la pérdida, practicamente total, de valor de
las participaciones preferentes, aunque légicamente es preciso justificar en
qué consiste la relacidn de causalidad. En este sentido nos pronunciamos
en la Sentencia 244/2013, de 18 de abril, en un supuesto muy similar al

presente, en que entendimos que el incumplimiento por el banco del
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«estandar de diligencia, buena fe e informacion completa, clara y precisa
que le era exigible al proponer a los demandantes la adquisicion de
determinados valores que resultaron ser valores complejos y de alto riesgo
(asi los define la Comision Nacional del Mercado de Valores, y asi se
acepta en la sentencia de la Audiencia Provincial) sin explicarles que los
mismos no eran coherentes con el perfil de riesgo muy bajo que habian
seleccionado al concertar el contrato de gestion discrecional de carteras de
inversion. Este incumplimiento grave de los deberes exigibles al profesional
que opera en el mercado de valores en su relacion con clientes potenciales
0 actuales constituye el titulo juridico de imputacion de la responsabilidad
por los dafios sufridos por tales clientes como consecuencia de la pérdida
casi absoluta de valor de las participaciones preferentes de Lehman
Brothers adquiridas»”.

Como se decia por el Juzgado de Primera Instancia n® 10 de esta plaza en
su sentencia de 28 de marzo de 2017: ”la jurisprudencia mas reciente
(SSTS 10-7-15, 30-12-14 y 18-4-13) entiende que no cabe descartar que el
incumplimiento grave por parte del banco de aquellos deberes y
obligaciones contractuales de informacion al cliente y de diligencia y lealtad
respecto del asesoramiento financiero (mas concretamente el
incumplimiento del estandar de diligencia, buena fe e informacién
completa, clara y precisa exigibles al proponer al cliente la adquisicion de
determinados valores que resultaron ser valores complejos y de alto riesgo
no adecuados a su perfil de riesgo) pueda constituir el titulo juridico de
imputacion de la responsabilidad por los dafos sufridos por los clientes
como consecuencia de la pérdida, practicamente total, de valor de la
inversion, aunque logicamente sea preciso justificar en qué consiste la
relacion de causalidad. Esta pretension subsidiaria si debe estimarse, toda
vez que, como reiteraba la citada STS 10-7-15, el incumplimiento por el
banco del estandar de diligencia, buena fe e informaciéon completa, clara y
precisa que le era exigible, al proponer a un cliente la adquisiciéon de
determinados valores que resultaron ser valores complejos y de alto riesgo
sin explicarles que los mismos no eran coherentes con el perfil de riesgo
aconsejable, supone un incumplimiento grave de los deberes exigibles al
profesional que opera en el mercado de valores en su relacién con clientes

potenciales o actuales, apto para imputar ex art. 79 bis 6 LMV a quien
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presta un servicio de asesoramiento financiero la responsabilidad por los
danos sufridos por tales clientes como consecuencia de la pérdida casi
absoluta de valor del producto adquirido; siendo por tanto viable ejercitar
una accion de indemnizacion de dafos y perjuicios basada en el
incumplimiento de esos deberes, siempre que de dicho incumplimiento se
hubiera derivado el perjuicio que se pretende sea indemnizado, siendo ese

perjuicio la pérdida de la inversién.”

QUINTO- PRESCRIPCION.

Se alega por la parte demandada que la accion indemnizatoria estaria
prescrita al ser de aplicacion lo dispuesto en el articulo 945 del Cdédigo de
Comercio. En esta norma se establece lo siguiente: “La responsabilidad de
los Agentes de Bolsa, Corredores de Comercio o Intérpretes de Buques, en
las obligaciones que intervengan por razén de su oficio, prescribira a los
tres anos.”.

Se hace mencion también a que por el Tribunal Supremo, en su sentencia
de 23 de febrero de 2009, se ha hecho una interpretacion actualizada de
dicha disposicion manteniendo que resulta aplicable para la prescripcion
extintiva de la accion para exigir responsabilidad a las empresas de
servicios de inversion, cuando actuen por cuenta de sus clientes.

Sin embargo, no es tampoco pacifica la aplicacion de la mencionada
doctrina, pues algunas Audiencias mantienen que efectivamente el plazo
de prescripcion de este tipo de actuaciones debe ser el referido de tres
afos, y otras entienden que resulta de aplicacion el de 15 afios general. A
este respecto nos encontramos con que la Audiencia Provincial de Murcia
en su sentencia de 17 de octubre de 2016, después de hacer una
enumeracion de los tribunales que estan a favor de una u otra postura dice
lo siguiente: "El Tribunal Supremo diferencia nitidamente en estas dos
resoluciones los diversos plazos aplicables en este tipo de procedimientos
sobre productos financieros complejos: a) el plazo de prescripcion de tres
afios del articulo 945 CCOM (EDL 1885/1) para las acciones de
responsabilidad de las sociedades de inversion; b) el plazo de 4 afios, de
caducidad, del articulo 1301 CC (EDL 1889/1) para las acciones de
anulacion del contrato por vicios del consentimiento; y c) el plazo de quince

afos, de prescripcion, del articulo 1964 CC (EDL 1889/1) para el resto de
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las acciones, ahora reducido a un plazo de cinco anos, de acuerdo con la
redaccion dada al mismo por la Ley 42/2015 (EDL 2015/169101). Por ello
la solucion a la cuestion planteada es simple, pues basta determinar qué
accion se ejercita y aplicar el régimen legal correspondiente. Partiendo de
las consideraciones anteriores, basta examinar la demanda interpuesta
para encontrar la respuesta al problema juridico planteado.”. La citada
audiencia termina inclinandose por el plazo de 15 afios al considerar que
la accion que se ejercitaba ese caso era de resolucion contractual.

Sin embargo, entendemos que se tiene que tener en cuenta también si la
entidad bancaria ha obrado en forma similar a lo que hacian las citadas
agencias de bolsa o Corredores de Comercio, ya que la aplicacion
analogica de una norma exige que existan similitudes esenciales entre el
supuesto normado y el que se intenta asimilar.

En estos supuestos de venta de Valores Santander entendemos que no se
da esta analogia, ya que el C.Comercio cuando establece ese plazo de
prescripcion se esta refiriendo a la actuacion de unas empresas que tenian
como finalidad el intermediar en el mercado de valores, ofreciendo o
adquiriendo para sus clientes productos de otras empresas, de los que no
podian resultar responsables, y con este negocio no incurrian en conflicto
de intereses.

En el presente supuesto, y como ya resulta conocido, el propio banco tenia
interés en que se llevara a cabo la inversion, pues de esta manera obtenia
una importante cantidad de dinero con la que adquirir el ABN AMRO. Si
existia un claro conflicto de intereses. Por otro lado, estaba colocando sus
propios productos, no haciendo de mediador de nadie.

Esto nos lleva a considerar que no se puede aplicar en este supuesto el
plazo previsto en el articulo 945 C.Com. antes mencionado, y debiendo por
ello ser de aplicacién el plazo genérico de 15 afos al que nos hemos
referido con anterioridad, que ahora se ha reducido a cinco afos, pero
estos ultimos deben computarse desde la ley de modificacion de 2015, por
lo que no ha transcurrido el plazo de prescripcion referido.

No se puede olvidar tampoco a este respecto que la institucion de la
prescripcion se ha considerado por la jurisprudencia una institucion no
fundada en principios de estricta justicia sino en los de abandono o dejadez

en el ejercicio del propio derecho y en el de la seguridad juridica, por lo que
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su aplicacion por los Tribunales no debe ser rigurosa sino cautelosa y
restrictiva (S.T.S. de 25 de noviembre y 20 de octubre de 2016, entre otras
muchas). Por ello en casos como el presente en los que resulta dudosa la
aplicacién de uno u otro plazo se debe optar por el mas favorable para la

parte que ejercita la accion.

SEXTO.- APLICACION AL CASO CONCRETO.

Como anteriormente se ha puesto de relieve, para que resulte de
aplicacion el articulo 1101 del codigo civil es necesario que la actuacion del
demandado haya sido negligente en el cumplimiento de las obligaciones
contractuales que tenia y que por ello se le haya producido un dafio. En
este supuesto, como en todos los similares, nos encontramos con que la
parte actora lo que manifiesta es que no se dio cumplimiento a lo previsto
en el articulo 79 de la Ley de Mercado de Valores. Esta norma, segun la
sentencia del T.S. de 17 de junio de 2016 da una destacada importancia al
correcto conocimiento por el cliente de los riesgos que asume al contratar
productos y servicios de inversion, y obliga a las empresas que operan en
ese mercado a observar unos estandares muy altos en la informacion que
sobre esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o efectivos.
Nuestra Audiencia Provincial en las sentencias de 3 de mayo y 19 de julio
de 2016, y en las que se trata especificamente del producto Valores
Santander, ha procedido a desarrollar los requisitos que se deben cumplir
para entender que la informacion que ha sido facilitada por la entidad
bancaria ha sido adecuada. Lo hacen siguiendo la doctrina que se ha
sentado en la sentencia del Tribunal Supremo de 1 de febrero de 2016.
Segun dichas sentencias se puede considerar que se deben cumplir los

siguientes extremos:

a) los Valores Santander son un producto bancario que tiene la
calificacion de complejo de conformidad con lo que se ha recogido en la
sentencia del Tribunal Supremo de 17 de junio de 2016, antes
mencionada. Se basa para ello en el articulo 79 bis ocho de la Ley del
Mercado de Valores y mantiene que asi lo considera también CNMV. Dice
que a través de ellos el banco se recapitalizar siendo su principal

caracteristica que al inicio tienen un interés fijo mientras dura el bono pero
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después se convierte en acciones con el consiguiente riesgo de pérdida del
capital invertido. Por ello estima nuestro mas alto tribunal que no
solamente es un producto complejo sino también arriesgado lo que obliga a
la entidad financiera que los comercializa a suministrar al inversor minorista
una informacion especialmente cuidadosa de manera que le quede claro
que a pesar de que en un primer momento su aportacion en dinero tiene
similitud con un depdsito a la postre implica la adquisicidon obligatoria del

capital del banco y puede producir la perdida de la inversion.

b) Segun la jurisprudencia del Tribunal Supremo, que a estos efectos
sigue la del TJUE, el simple ofrecimiento de un producto de inversién a un
cliente minorista entrafa asesoramiento. Esto supone que el banco debe
mirar en primerisimo lugar por el interés del cliente y no por el propio y
debid preguntarse si la inversion convenia a este. Existiendo un objetivo e
importante conflicto de intereses entre el banco de Santander y el cliente
se debian anteponer los intereses de este a los de aquel e informarle de
ese conflicto y de que, como no podia ser de otra manera, el banco
buscaria siempre el beneficio propio. La existencia de este asesoramiento
se vuelve a ratificar en la sentencia de nuestra Audiencia Provincial de 1 de
febrero de 2018 en la que se dice que: “Existi6 en este caso servicio de
asesoramiento proporcionado por la entidad bancaria. Su labor no se limité
a la "Mera Ejecucion", es decir, a la simple intermediacion en la ejecucion
de d6rdenes de inversidon dadas por el cliente, sino que existid servicio de
asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de carteras (hoy, art.
79 bis 6 LMV), que se produce cuando la entidad financiera le asesore,
puntual o regularmente, sobre la inversion en determinados instrumentos o
productos, o bien cuando le gestione la cartera y el cliente esta confiando
en la entidad la seleccion de productos, la toma de decisiones de inversion
y la ejecucion de operaciones por su cuenta (gestion discrecional o
asesorada). Como se afirma en las SSTS 26 de febrero y 17 de junio de
2016, para que exista asesoramiento no es requisito imprescindible la
existencia de un contrato remunerado ad hoc para la prestacion de tal
asesoramiento, ni que estas inversiones se incluyan en un contrato de
gestion de carteras suscrito por la demandante y la entidad financiera.

Basta con que la iniciativa parta de la empresa de inversidn y que sea ésta
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la que ofrezca el producto a sus clientes, recomendandoles su

adquisicién.”

c) A la hora de la venta debera desmenuzar y hacer comprensibles al
cliente el contenido del triptico de condiciones de emisidén de los valores sin
limitarse a entregar este documento, pues el mismo maneja unas
categorias de no facil comprensién para un cliente minorista. La propia
sentencia del Tribunal Supremo de junio de 2016 establece que el mero
hecho de entregar un triptico en el que se haga referencia a la fecha de
valoracion de las acciones no basta por si mismo para dar por cumplida la
obligacion de informar sobre el riesgo de pérdidas. La obligacion
informativa que establece la normativa del mercado de valores es una
obligacién activa no de mera disponibilidad. Sobre la limitacion de la
informacion de los tripticos se pronuncia también la sentencia de 1 de

febrero de 2018 de nuestra Audiencia Provincial.

d) Aunque los clientes hubieran contratado anteriormente productos
similares ello no conlleva que tuvieran experiencia inversora productos
financieros complejos si en su contratacién tampoco les fue suministrada la
informacion legalmente exigible. La misma sentencia del Tribunal Supremo
tan mencionada recoge expresamente que " el hecho de tener un
patrimonio considerable, o que los clientes hubieran realizado algunas
inversiones previas, no los convierte tampoco en clientes expertos."
tampoco les convierte en clientes expertos el ser una sociedad mercantil,
un empresario, licenciado en econdmicas, contable o poseer un
considerable patrimonio. La citada sentencia de 1 de febrero de 2018 de
nuestra Audiencia ratifica que : “ En cualquier caso, el hecho de que
pudiera ser un activo contratante no puede tener incidencia definitiva en
orden a deducir que la informacién ofrecida sobre el funcionamiento y
riesgos del producto fue la idénea para que el cliente pudiera formarse una
idea adecuada, pues ni se prueba que para su comercializacién se haya
cumplido con las exigencias de informacién que la normativa impone para
cada caso, ni que, como expresaron las SSTS 18.4.2013 y 12.1.2015, el
hecho de que los clientes hubieran contratado anteriormente productos

similares conlleva que tuvieran experiencia inversora en productos
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financieros complejos, si en su contratacion tampoco les fue suministrada
la informacion legalmente exigida, o que como dice la STS 3.2.2016, del
hecho de haber participado en un fondo de inversion o en la titularidad de
una cartera de valores no se puede extraer el perfil de un inversor de

riesgo.”

e) Las manifestaciones realizadas en los juicios por los empleados de la
entidad bancaria que negociaron con el actor, mas que tener valor de
prueba testifical lo tienen de confesién y no es razonable conceder valor
probatorio a las declaraciones del confesante que resulten beneficiosos
para él, ni otorgar crédito a los testigos que mantienen o han mantenido

una estrecha relacion profesional con la parte que los propone.

f) El propio Tribunal Supremo advierte en numerosas resoluciones
acerca de la ineficacia de las menciones predispuestas por la entidad
bancaria consistentes en declaraciones no de voluntad sino de
conocimiento que se revelan como férmulas preestablecidas por el
profesional y vacias de contenido real al resultar contradichas por los

hechos.

g) la informacién poscontractual tiene también especial importancia, como
se pone de relieve por la sentencia tan referida de 1 de febrero de 2018 en
la que se recoge que: “Todavia mas, y como colofdn, la sentencia de la
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional (Seccion
62) de 1 de julio de 2015, que resolvio sobre los recursos interpuestos por
el Banco de Santander , S.A., frente a las dos sanciones impuestas por la
Resolucién de 16 de mayo de 2013 por el Subsecretario de Economia vy
Competitividad por delegacion del Ministro y la por la Orden de 20 de julio
de 2012 del Secretario de Estado de Economia en relacién con la
comercializacion de "Valores Santander ", permite deducir -mas alla de la
deficiente evaluacion de la conveniencia para el inversor del producto
comercializado en las operaciones del mercado secundario- que existio
una falta de remisién a los clientes de informacién periddica sobre su
cartera de valores (fundamento de derecho quinto), y que pudiera haber

sido relevante en orden a determinar la decisidén del cliente para acudir a
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alguna de las ventanas de la conversidn voluntaria. Indica asi la precitada
sentencia que La remision de informacién a los clientes efectuada por la
recurrente y que se concreta en sucesivos envios de informacion fiscal y
pago de cupones desde marzo de 2008 a mayo de 2009, asi como
informacion sobre las posiciones e informe de valoraciones de fecha
octubre 2007 y general sobre "Valores Santander" en la pagina web, no
cumple con las exigencias establecidas, no ya en el RD 217/2008 sino

tampoco con las previsiones de la normativa preexistente.

El Banco de Santander debi6 informar al actor con precision e intensidad
de los siguientes extremos: que si la accién bajaba ello tendria un
importante coste. Que tal bajada resultaba perfectamente posible y que la
perdida podia ser cuantiosa. Que el objeto del contrato no era el de percibir
un interés como entendieron muchos de los clientes, sino arriesgar, de
manera que si la accion subia el cliente ganaba y si bajaba perdia.

Se ha puesto de relieve también en la sentencia de 19 de julio de 2016 que
el triptico no contiene una advertencia clara y precisa de que el producto
conlleva un riesgo de pérdida del capital invertido, siendo insuficientes los
ejemplos tedricos de rentabilidad que se contienen en el mismo ya que una
de las obligaciones del banco es no sélo advertir del riesgo sino incluso
destacarlo y exagerarlo si cabe presentandolo como de posible aparicidén y
no como contingencia sumamente improbable (sentencia AP de 3 de mayo
de 2016)

De todo lo que anteriormente se ha recogido nos encontramos con que la
obligacion principal del banco era ponerle de relieve al cliente que se
trataba de un producto con un riesgo importante que podia suponerle la
pérdida total o parcial del capital que invertia en él. A este respecto, y por
lo que se refiere a la prueba practicada, nos encontramos con que el
testigo Sr. Nicolay mantiene que él no se encontraba trabajando en esa
sucursal del Banco en el momento en el que se llevdo a cabo la
contratacion, por lo que no puede saber los términos en los que se realizé
la misma. Si nos dice que cuando tiene lugar el canje, en cuyo momento ya
si estaba destinado en dicha sucursal, mostro la fallecida su enfado por no
recuperar todo el dinero que habia invertido. Por lo que se refiere a la Sra.

Garcia Revuelta, que por el banco se indicaba que era la que habia
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comercializado los titulos, nos dice que no recuerda que las vendiera a
Lucia, y que de haberlo hecho seguiria las instrucciones que les daba el
banco. No se ha acreditado por lo tanto que le explicaran a la compradora
de manera clara y concluyente que el producto tenia un importante riesgo y
que era francamente desaconsejable para ella.

La parte demandada ha puesto de relieve en la contestacion que tenia
otros productos bancarios y que por tanto no eran desconocedora de la
operativa financiera. Sin embargo, de la documentacién aportada,
solamente se acredita que tenian fondos de inversién, acciones, pagareés,
participaciones preferentes y fondos de pensiones, productos
eminentemente distintos que no les podian servir para conocer, ni siquiera
de manera aproximada, lo que eran estos estructurados.

Se ha producido por lo tanto un incumplimiento contractual de la parte
demandada que ha ocultado aspectos esenciales del contrato que estaba
obligada normativamente a explicar a los adquirentes.

Pero ademas de ello en la accion de indemnizacion que se esta ejercitando
es necesario que se acredite una relacion de causalidad entre dicha
negligencia y el dafio ocasionado. En este caso no resulta dudoso que se
ha producido un daho patrimonial a la adquirente que en el momento del
canje voluntario se le entregan acciones en funcién de un precio
predeterminado que no se correspondia con el que en aquel momento
tenian en bolsa. El perjuicio que se le ha producido es la diferencia entre la
cantidad pagada para la adquisiciéon del producto Valores Santander,
120.000 euros, y las retribuciones de toda indole que haya recibido como
consecuencia del mismo, tanto los intereses, dividendos, como el valor de
las acciones que se le hayan ido entregando. Entendemos que dicho valor
de las acciones se debe computar en el momento en el que se le entregan
al cliente, sea por el canje forzoso o por las sustituciones del dividendo que
se hayan ido dando.

Se ha puesto de relieve por la jurisprudencia, entre otras por la sentencia
de la Audiencia Provincial de Madrid de 25 de enero de 2016 que: “la
omisién de informacién relevante con infraccion de los deberes de
asesoramiento eficaz imputable a la entidad bancaria, privd a los
demandantes de la oportunidad de decidir con pleno conocimiento de las

circunstancias concurrentes tanto en el momento de la contrataciéon como a
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lo largo de la vida del producto sobre la efectiva suscripcion del mismo
como sobre la continuidad del producto o incluso sobre su enajenacion a
tiempo de evitar mayores pérdidas.” Su actuacion por lo tanto es lo que
provoco el perjuicio de la parte actora, que a su instancia adquiere unos
productos que si le hubieran informado debidamente no los hubiera
comprado.

Todo ello nos lleva a considerar que se debe indemnizar a los actores por
los dafios que se le han ocasionado en el presente contrato. Es notorio
que tratandose de una indemnizacion de dafios y perjuicios no procede la
restitucion de la totalidad de la cantidad pagada sino de los dafos que se
hayan ocasionado.

La cantidad a devolver se determinara en ejecucion de sentencia si se
interesa por las partes. No procede interés alguno de las cantidades que
resulten ya que las mismas no son liquidas hasta esta resolucién, en la que

se fijan las bases que permiten esta liquidacién.

SEPTIMO. - COSTAS.
Las costas en este supuesto se deben imponer a la parte demandada ya
que se produce una estimacion total de las pretensiones de la actora,

aunque sea de la pretension subsidiaria.

Asi, en ejercicio de la potestad jurisdiccional que me confiere la

Constitucion Espaniola, y en nombre de Su Majestad El Rey,

FALLO

Estimando totalmente la accidén subsidiaria ejercitada en la demanda
interpuesta por el procurador sefior Blasco en representacion de D. Pedro
M? Oyarzabal Valoria, D? M? Mercedes Oyarzabal Valoria, D® Sara M?
Oyarzabal Valoria y D. José Alberto Oyarzabal Valoria contra la entidad
"Banco de Santander S.A.", se declara la responsabilidad de la
demandada por incumplimiento de las obligaciones contractuales de
informacion, tanto a nivel activo como pasivo, en fase precontractual,

contractual y postcontractual y en sus méritos, se proceda a la
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indemnizacion de dafos y perjuicios, condenando a la demandada a
devolver a los actores como principal la cantidad de 120.000€, menos los
intereses cobrados, asi como los dividendos procedentes de las acciones o
cualquier tipo de rentabilidad o cantidad que acredite la demandada haber
pagado, restando el valor de las acciones a dia de canje o de entrega

sustitutoria de dividendos.

Se imponen a la parte demandada las costas de esta instancia.

Contra esta resolucion cabe recurso de apelacion que se interpone
ante este tribunal en plazo de VEINTE DIAS contados desde la
notificacion, conforme a lo que se dispone en el articulo 458 y ss. de la Ley
de Enjuiciamiento Civil. En la interposicién del recurso se debera exponer
las alegaciones en que base la impugnacion ademas de citar la resolucién

apelada y los pronunciamientos que impugna.

De conformidad con lo establecido en la disposicion adicional
decimoquinta de la LOPJ, en la redaccion que le ha dado la Ley Organica
1/2009 de 3 de noviembre, (BOE 266 de 4 de noviembre de 2009), para
interponer recurso contra esta resolucién debera constituirse deposito por
la cuantia de 50 euros en la cuenta de depdsitos y consignaciones de este
juzgado, lo que debera acreditarse. No se admitira a tramite ningun recurso

cuyo depdsito no esté constituido.

Asi por esta mi sentencia lo pronuncio mando y firmo.

PUBLICACION.- De conformidad con lo que se dispone en el articulo 212 de la
LEC, firmada la sentencia por el juez que la dictd, se acuerda por el Sr.
Secretario su notificacion a las partes del procedimiento y el archivo de la misma
en la oficina judicial, dejando testimonio en el procedimiento, de lo que yo el

Secretario doy fe.
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