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Barcelona, 28 de octubre de 2022 

Alejandro Barreda Parra Juez adscrito al Juzgado de Primera Instancia 54 de esta 
ciudad y su partido judicial, ha visto los autos de juicio ORDINARIO número 
promovidos por Y 
ambos representados por el/la Procurador/a y defendidos por 
el/la Letrado/a Óscar Serrano Castells, contra TRIODOS BANK NV SUCURSAL EN 
ESPAÑA, representado por el/la Procurador/a y defendido por el/la 
Letrado/a 

ANTECEDENTES DE HECHO 

la parte demandante -
representados por el/la 

Procurador/a Pedro Moratal Sendra presentaron demanda contra TRIODOS BANK NV 
SUCURSAL EN ESPAJ\JA. 

En síntesis se puso de manifiesto por la actora en la demanda, que se acciona frente a 
la demandada por la defectuosa comercialización de un producto financiero complejo a 
un cliente minorista, denominado Certificados de Depósito para Acciones · (CDA), 
comercializados por la entidad TRIODOS BANK sin las advertencias adecuadas sobre 
el concreto riesgo de mercado, en la que además se ofreció una información equívoca. 
Se precisa que este riesgo al que se hace referencia en la demanda se ha materializado 
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-

cumplimiento de . los deberes de información precontractual, contractual y 
poscontractual; de la demandada y sobre la información en relación a la obligación de 
recompra de los COA y sobre las diferencias entre el «riesgo de mercado» y el «riesgo 
de liquidez». Por último sobre la posibilidad de acordar la suspensión del mercado 
interno, así como la posibilidad de admitir la cotización de tales instrumentos en 
mercados secundarios a fin de dotar de liquidez a tales participaciones. 

PRIMERO. - Sobre la naturaleza del producto financiero suscrito y sobre la 

información ofrecida a los adquirentes del mismo. 

En primer lugar, y como resulta obvio, se debe realizar un estudio concreto de la 
naturaleza del producto en cuestión; para posteriormente analizar la información que 
sobre el mismo se facilito a los demandantes. Antes de nada se debe poner en contexto 
que la entidad demandada opera con el sello de Banca Ética, siendo que de este modo 
ofrecen sus servicios bajo el atractivo comercial empleando los siguientes argumentos: 
(extracto de la página web según se hace constar en el escrito de la demanda): "Con el 
dinero de nuestros clientes financiamos economla real. Únicamente concedemos 
financiación a inici�tivas con impacto positivo en los sectores social, cultural y 
medioambiental y no comercializamos productos ni servicios especulativos" (. .. ) 
"Además, ofrecemos productos de inversión responsable y promovemos la 
incorporación de criterios de sostenibilidad en la compra de tu vivienda con nuestras 
Hipotecas Triodos." 

Esta circunstancia es relevante, por cuanto a diferencia de la decisión de inversión en 
productos de otras entidades financieras; la decisión de inversión en el presente caso 
puede venir condicionada en cierta medida por el concreto objeto social de la entidad 
demandada. Teniendo en consideración lo anterior, la parte actora sostiene que dicha 
finalidad corporativa fue uno de los motivos esenciales por lo que esta quiso depositar 
buena parte de sus ahorros en la Banca Ética de Triados Bank, y fue en agosto de 2011 
cuando la demandada les propuso colocar dichos ahorros en un producto sin 
vencimiento denominado Certificados de Depósitos para Acciones de Triados Bank 
(COA Triados) que inicialmente, respetaba el principio anunciado de no ser 
especulativo, a cambio de cierta rentabilidad anual, de carácter variable, siendo que en 
concreto se realizaron do� ordenes de compra, una en 2011 y otra en 2018. 

a) Caracterlsticas esenciales del producto comercializado

En relación al referido producto debemos manifestar que los «Certificados de Depósito 
para Acciones» (COA)· son valores representativos de las acciones de Triados Bank 
N.V. emitidas para la Fundación para la Administración de las Acciones de Triados
Bank, que es el emisor de los COA Cada COA emitido por SAAT representa una acción
de Triados Bank N.V. siendo que los COA son valores con el mismo riesgo que las
acciones, no rescatables ni convertibles, de carácter perpetuo, de renta variable que no
cotiza en Bolsa y, por lo tanto, sin la liquidez y profundidad que ofrece un valor cotizado.
Esto es, nos encontramos ante una especie de acción de la entidad con un mercado
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interno como único mercado de comercialización de la acción. 

A las caracterf sticas anteriores debemos añadir la especial característica de la finalidad 

de los fondos obtenidos. Si atendemos al resumen que sobre las caracterf sticas de este 

producto se contiene en el folleto oficial de la emisión registrado en la CNMV, y que se 

acompaña como Documento nº 2 de la Demanda, se hace constar lo que sigue: 

"Triados Bank usará los fondos de la venta de acciones al emisor para financiar 

empresas, instituciones y proyectos que añadan un valor cultural y que beneficien a las 

personas y al medio ambiente, con el apoyo de depositantes e inversores que desean 

fomentar el desarrollo a largo plazo de negocios socialmente responsables e 

innovadores". El resumen del folleto registrado en la CNMV a la fecha de la primera 

contratación en 2011 (Documento nº 4) señala: 

Destino de los Ingresos 

El Emisor pretende destinar totahnente los ingresos netos de la Oferta de los Certificados de Depósito 
o lo adquisición de Acciones en el Banco.

El Banco destina los ingresos procedentes de la suscripción de Acciones por el emisor a mantener el 
crecimiento de sus actividades para financiar empresas, instit1.1ciones y proyectos que añadan valor 
cultural y beneficien o las personas y al medio ambiente, con el apoyo de depositarios e inversores que 
quieren fomentar el desarrollo de empresas socialmente responsables e innovadoras. La misión del 
Banco es ayudar a comeguir una sociedad más sana y mejorar la calidad de vida de las personas, con 
el fin de ¡,osihilitar que loi; indi\'iduoi., lai. instituciones y las em¡,rci.as utilicen el dinero má'I 
conscientemente de maneras que beneficien a las personas y al medio ·ambiente, y promover el 
de�arrollo sostenible y ofrecer a los clientes productos financieros sostenibles y un servicio de alta 
calidad. 

Más allá del destino de la inversión, que en cierta medida puede ayudar a contextualizar 
la decisión de inversión por parte de los demandantes, debemos poner de manifiesto, 

tal y como se hace constar en los informes de la CNMV aportados por ambas partes, las 
caracterf sticas esenciales de estos productos de la siguiente forma: 

- Los COA permiten la participación de inversores particulares e institucionales en el

capital de la entidad financiera, emitiendo los correspondientes certificados de depósito
de acciones.

- Los CDA son títulos negociables pero no canjeables, siendo que cada COA se

corresponde con una acción del banco y es objeto de negociación en un mercado

interno sobre la base de que el precio de transmisión tiene que ser igual al valor
patrimonial contable en cada momento de la acción subya�ente en cada CDA (valor

liquidativo), con el fin de evitar la especulación con los CDA, garantizando la transacción
sobre un previo objetivo.

- Los CDA otorgan una serie de derechos como el de recibir dividendos distribuibles,

derecho de asistencia a Junta Anual de Accionistas o Junta Anual de Titulares de CDA.

- Los CDA no cotizan en ningún mercado secundario oficial y hasta la fecha solo han
podido comprarse o venderse en mercado interno.
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e:: - En relación a la rentabilidad, la de los CDA esta vinculada a la de las acciones del
banco. -Depende, por tanto, de los resultados económicos de Triodos Bank en cada
ejercicio, siendo que dicha rentabilidad es variable y podría ser nula en el caso de que
el banco no tuviera beneficios, ya que entonces no se podrían repartir estos ni se
incrementarf a el valor de los CDA con los beneficios no repartidos.

Por tanto y resumiendo las anteriores características. Nos encontramos ante una 
participaciór:1 en el capital social de la entidad a la que tiene acceso cualquier persona, 
siendo que las mismas son negociables en un mercado interno de acuerdo a unos 
precios objetivos y que otorgan a su titul_ar derechos· económicos sobre los benefici_os y 
ciertos derechos de carácter político en la entidad participada (derechos de asistencia 
pero no de voto). 

b) Sobre la información ofrecida a los demandantes en relación a las características del
producto

UAa vez concretadas las características esenciales de los CDA, pasaremos a analizar 
cual fue la información facilitada a los demandantes en relación al funcionamiento y 
riesgos anejos a estos. 

Asf, en primer lugar, y en relación a la información sobre los derechos de los CDA en el 
folleto informativo se hace constar lo que sigue: Los derechos inherentes a los 
Certificados de Depósito incluyen los derechos relacionados con los dividendos 
pagaderos sobre los Certificados de Depósito, y el derecho a asistir a una junta general 
de accionistas del Banco (una Junta General) y a t(!mar la palabra en dicha junta. No 
obstante, los Certificados de Depósito no darán derecho a votar en una Junta General. 
Los derechos de voto inherentes a las Acciones pertenecen al accionista, estq es, al 
Emisor. El Banco pretende proteger su propia identidad y su método de trabajo con esta 
estructura. 

En cuanto a la negociación de los mismos, se hace constar en el folleto informativo lo 
que sigue: Los Certificados de Depósito no cotizan en ningún mercado de valores, pero 
son negociables. El Banco mantiene un mercado en Certificados de Depósito, en el cual 
el precio se fija partiendo del valor liquidativo. Asimismo se hace constar la forma en la 
que se fija el valor liquidativo de los mismos, precisando el folleto informativo lo 
siguiente: En la fecha de este Folleto, el capital autorizado del Banco asciende a 
1. 000. 000. 000 EUR, y está dividido en 20. 000. 000 Acciones con un valor nominal de 50
EUR cada una. En la fecha de este Folleto, 4. 000. 000 Acciones eran emitibles, con un
valor nominal total de 250. 000. 00() EUR. Dado que se emite un Certificado de Depósito
por una Acción, el número máximo de Certificados de Depósito que puede emitirse en
esta fecha es de 4. 000. 000. Los Certificados de Depósito y las Acciones subyacentes
se emitirán continuamente, con exclusión de los derechos preventivos de los titulares
existentes de Certificados de Depósito. El porcentaje del capital que ostentan los
Titulares de Certificados de Depósito se verá diluido de manera· proporcional a las
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nuevas em1s10nes. Debemos añadir que se establece en el mencionado folleto, los 

derechos de los titulares en relación a la información de precio, costes de transacción, 

modo de adjudicación y suscripción de las participaciones. 

En cuanto a los riesgos, se hace referencia en el folleto de em1s1on a los posibles 

riesgos esenciales vinculados a los COA, clasificando los mismos en los riesgos 

esenciales asociados al Emisor, al Banco, a los Certificados de Depósito y a la Oferta. 

En concreto se hacen constar lo siguientes riesgos en el referido folleto en relación a los 

Riesgos vinculados. a los Certificados de Depósito y a la Oferta: Los Certificados de

Depósito no cotizan en un mercado de valores. En consecuencia, sólo es posible una 

negociación limitada con los Certificados de Depósito, por lo que puede que los 

inversores tengan que esperar antes de poder vender sus Certificados de Depósito o 

que no puedan vender los Certificados de Depósito al precio pagado por ellos o por 

encima de dicho precio. Es posible que el Banco no pueda pagar dividendos en el 

futuro. Los titulares de Certificados de Depósitos en Reino Unido pueden verse 

afectados por el tipo de cambio, debido a que la oferta está realizada en libras 

esterlinas mientras que· el precio de los Certificados de Depósitos para acciones está 

determinado en euros. Por lo tanto, el pago de dividendos a los residentes en Reino 

Unido será convertido a libras esterlinas. 

En cuanto a la información ofrecida en el reverso de la orden de compra, se hace 

constar lo que sigue: 

Tñodos BanktlV(elBanco}of,ece a tra\-ésde la Fund� paralaAdmiru$ttaciónde laskcionesd! TriC<los Bar/ie�I Emi sc� hasta 4.000.000certificados 
de depósito en forma nominatwa Oi» Certificados de �al respecto aaeciaies Otdinarias en frtma nominalil'a ccn un valor nominal de 50 EUR cada 
un� (las Acci_onesl en e! �pital de! Banco (la Oferta). la Oferta consiste en u11a ofe:la púl:lica presentada al público en ge�I en Bélgica.Memania.Paises
Ba¡os, Espana y Reino Unido. Este docume11to (el Folle+.ol� un prospecto para tos obj�.iosddArti)¡lo ij.3de !a !lredita 2003/71/EC(l)ireaiva 
de Folletos} y ha Sláo �raao de aMldo a:n elArtícuo 5:9 de la le¡de �són Fnaneea (Finanoal Super;ision Acl FS,!J y la r.ormativa vigente. 
Este FGl!eto ha srdo aprooa:?o yarchr.-ado ¡:v,r la hrtoridad licwidesa de los \lercaoos mancieros 1/,utcrit!it Finar.eiete Markte11. A'MJ. Tricdos Bani< N'I 
hasotcitadoala.AFMquefacilitei;ncertifteadodeiljlrObaciónyunacopiadewd0CIJl'ntntoalasautoridadesccmpetentesdecadapaisdot.deelbanco 
tiene sucursales: Bé¡ica.A!-emaiiia, Esiieña y Reina Unido . 
Los�ifiadGSd!De�s_�onohans�oniw6nadmitídosacctizaciónenninsnbolsade,1lores.aEmisc,,sinembargo.manterdriunmetcadopara
los Certificados efe Depósito. Los Certificados de Depósito se o.iecen s6!o en aquellas jwisdtciones y aa:¡uellu petS0!\3S a las quelegr!rnente tes está 
permilido cfrecer y vender los Certif!Udos de Depósito. 
Para una d!scripcién de las rewiccionesde laoferta.la \i!nta y las trar.sfetenciasde las AcciCtl!S yla distribución de este Fci!e:oenotras jtrisáuion!s, 
\'éase el apartado"Restricciones de\'entaydetransfereftcia· enla pqii,a 48. 
los Certificados de O!pó!ito y las Acciories sul7,acentes serán emitdcs de hirma car.tinua., con eJdusión de los deredlos i;r!l-entNos de los titulaieS de 
Ccrtifitadosde l>cl)ésito(Jitulates_deCertificadosdel>ep3sitoJ en etmomentode la Oferta.a oomeroexistentedeCertiñcadosd!llepósitoserádistraJu;do 
¡¡�icnalmente en las m:evas emisiones. 
El Pteci� de emisién de los Certificados cfe Deposito (el Precio de Ernitón! �ri determinado diariainente por el Barca scbre la base del vator liQi;;Jatito 
rr-ásr�ntement.ecalcula<lopcreteanco,diwfaiopore!núm!rOdeCertmcadosdeDepésitoernitidosM1orliQuidativoporCeJtiñeadodellepósito)yccn
conocunieato de fas teslltadoscornen:es obtenidos por el Cmtllé � del Bana, (el Comité Eje<ll!M!). Los resultados cementes qu9 se presenten 
lles¡iu!sdelcált'U!odelúltimo\-altf!iqui,Jat¡..-osedetermi'arasolnlabasedelaadmiustrmflllallOera.8Preciodefmironl-'Of�d!l)epGsito 
se rewdearáa eu:os coirple:cs, y 105 decirnalesdeO.S Mis y superms SI! �naearán a l  alza. a Precio de Eir.isicn a¡iicable puede ser sclat� al 
Bancodiariamenteysel)Ublicatamb:P.n en sus páginas web locales.En Bélgica es.-,· ... :,,,:,:�-:. �·-:-,enAl!maNB es.'::·:.· :�:º·:,.en los Pa�es&joses
·. :i: .. :,1�::::.,':,en Espailaes .. :.: , :-1: ;.r,yer.elReir.oUnidoes ·,.,·: .. n::,.:::.: .. ·. . · 
Se percibirá un cargo par transaccijn del O.� pcr ciento,000 un mínimo de 5 euros. por taifa tlltl'lllra venta de Certificados de Oepós�o. Estos costes de 
transaccioosecalcularansol:ree!!lffcototaldelatranucció11,,esdecir,elPreciodel.CettificadodeDep6sr.offlllltipladapo,elnúrnerodeCertiticedos 
del)ejl6sito. 
EnalgltlQSl)elÍCd3Sse!)OOl',ana¡iwdesaiélltosStbeelpráda�nome!osccstesdvtramaccián paraa��Estcsd!� 
se �rán en las páginas ntb locales del Banca 

Podemos ob�ervar por tanto como se especifica que los certificados de deposito no han 

sido ni serán admitidos a cotización en ninguna bolsa de valores; añadiendo que el 

emisor mantendrá un mercado para los certificados de deposito. Asimismo y en el 
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tríptico de información aportado junto a la demanda se hace constar lo que sigue en 
relación a la seguridad (se hace constar que el valor de los CDA depende solo del valor 
patrimonial de la empresa): 

SEGURIDAD 
En caso de resultados económicos negativos (pérdidas) del banco, el valor/precio de cada COA, que es esencialmente coinciden­
te con el valor neto contable de cada acción del banco, se puede nK!ucir y, por tanto, perder parte o todo al dinero Invertido ya 
que el valor de los COA depende del valor patrimonial de Triodos Bank. Si el banco experimentara pérdidas el valor de los COA se 
reduciría, y podría cotocarse por debajo del coste de adquisición del COA. Eota posibilidad negativa también ocurre con las accio­
nes adquiridas en Bolsa, pero en el caso de estas no se depende solo del valor patrimonial de la empresa que emite las acciones. 
· sino también de los vaivenes y especulaciones en los mercados. El valor de los COA se ha ido Incrementando cada arto. pero ello 
no garantiza que estos no puedan perder valor en� momento detarmin8:do. 

Junto a los anteriores documentos relativos a la información facilitada. a los 
demandantes deber:r,os estar también a la.s declaraciones testificales practicadas en 
juicio de los dos empleados de la entidad demandada. 

En primer lugar, y en relación a la señora esta refirió que 
efectivamente era TRIODOS quien comercializaba los CDA, siendo que el atractivo de 
este producto radicaba en dos aspectos: el primero, el ambito social y cultural al que se 
dirigía la inversión; el segundo, el relativo a que no operaban en mercado secundario, y 
si solo en el primario que era más estable. Añadió que explicaban los riesgos de estos 
productos, refiriendo que normalmente si querían vender los CDA tararían unos días 
diez y para el caso de que no existiera comprador la propia entidad podría adquirir tales 
participaciones, siendo que como no estaba previsto el cierre del mercado interno, no se 
explicó. Añadió que se les informaban que para el caso de vender en el mercado 
interno, podía no existir comprador para tales participaciones, informándoles de todos 
los riesgos, concretamente sobre la falta de garantía de los mismos, y de la evolución 
de las participaciones. 

El trabajador de la demandada declaró en el mismo sentido, refiriendo 
que se les explicaba a los clientes que habla, haciendo énfasis en el hecho de que solo 
se podfa comprar entre clientes del banco, esto es, en el mercado interno, siendo que 
no le explicaron que podía migrar a un mercado secundario por cuanto no estaba 
previsto que esto ocurriese. Concretamente se les informaba que podría llegar el caso 
dé que no hubiera comprador, pero también que había un colchon que podía utilizar la 
entidad financiera para comprar participaciones, pero que podía reservarse su derecho 
para no comprar. Ambos refieren que la demandada tiene beneficios y que le 
entregaban el documento 17 como información a los compradores en los que aparece el 
riesgo 6 sobre 6. 

c) Sobre el perfil de los demandantes y del conocimiento concreto acerca de los riesgos

de los CDA

Una vez analizada la naturaleza de los CDA y la concreta información sobre los riesgos 
facilitada a los demandantes, pasamos a concretar en que forma se comercializó tal 
producto a los efectos de fijar con posterioridad el posible vicio en el consentimiento de 
los demandantes a tenor de la iter de información acontecido en el presente caso. Se 
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aporta junto a la contestación correo electrónico remitido a tos demandantes en los que 

tras conversación telefónica se enviaba información por escrito del producto ofertado. 

��:. ,-�· ���•�119:i�in 

6/6 --. .... 1n:1-.i,1cqoe1111...-,_ VIMl>tU..Co_,_yl/OOlffllJO' •1-. 

.. Ll-o<a-lRl$lcllnoMCl>II• 
lú•-�·�·-

1 --,oq,,oroN-rp,ode 
..º'°"°'-'· 

Oulli«emoa agracie- la llcncl6n ¡nal;lda 1n nucon llamada 1101e16t,1ca, en la quo hemoo 
l)Odldo _tar..,,. uoiodnuo&tto CClllplQfflilo da Hgllir.,._ dt lomla ._i,le, cmpllondo ma:io Cllllll-.li JGU-runlro�paci11VOICI ID todod&d. 
Con nte objowo, 11 � ID �IICI de adqwlr •-• de dcp6ollo patll ICCIOlltl 
ICOAI 1ln comlcl6n do compra par un periodo llmltldo'. 

¿Pc,QU6-enT-Blnl? 
• SU lnvcrlliln coclalmtnlD IHPOIIIIIII■ pcmth an.iciar 1mprnu y proyecco. q\lO 

ccntt,uytn o una IOCledad mu IOlllnlDIO y lllljoqn ID caldad de ..SI de ID•-·· 
• SU l:IWlll6n le petmh C-DfftllclOI IOClalca, mecllolmlllmlllH J 

econó,nic01,,ai:,o,a,11-daunllo_..._....,..,._QUI_■ 
un.-lodaboncalnMPlfflllty_,.,.. 

• lrMtUl tn Tllodoa 8&1111 •• una <IPCion omulll qua ho ohck» una fflll:blkwi ruonablt 
yun¡ndoH�enloeú.-llAG.111", 

PuedellCIQ<ll1r�dt�11ataacdone1CCOA)ramandoolll M04'8'o en 
euolqullroff• ruettms o!ma, 

Efectivamente en dicho mail; se trata de mails que pudieron incidir en la segunda 

compra, pero no en la primera a tenor de que la primera orden de compra es anterior a 

la fecha de los mails. No obstante, en los mismos se hace constar un riesgo 6/6. 

Asimismo, se realizaron test de conveniencia a los demandantes, aportados con la 

contestación a la demanda, y en los que se hace constar lo que sigue: 

1. Indique su nivel do fonnad6n acad6mlca: 
O Ed'.11cac;f 6n obligatoria. 
O Bachlllerato. -; 
� Estudios universitarios de grado o postgrado, diplomatura o doctorados y estudios de técnico superior. � 

t-CJ Formaci6n aspadfica en mercados financieros (programas superiores, m�er). 

2. lndlquo su grado de expertenda., conocimientos o relad6n con el sectorflnanclero: 
O· No �&·trabajado en el sector financiero ni tengo conocimientos en la materia, no conozco la diferencia entre un product.o bancario 

dé 1Íh'orro(cu11ntas corrientes o de ahorro, depOaltos a plazo)y un producto de lnversf6n (acciones, fondos de lnveral6n, COA. • .). 
1 [t<l Nol1e trabajado en el sector financiero, pero conozco la dlferem:la entre un producto bancario de ahorro (cuentas corrientes.� de 2 
i • ahor�, deJ)6slt�s � plazo) y un producto de lnversl6n (acciones, fondos de lnversl6n, COA. •• ). 
1 O He trt1!>ajado en el sector financiero, 

6. ¿Est{LgarantlZBIJa la venta de CDAdeformalnmodlata cusndolo d11St1e? 
O SI, e&1'\ garantliada la venta In media ti de los COA en cualquier momento. 
81 No eat4 gar&ntl2ada. Es posible quo no puada wndermls COA por falta de compradores en el mercado Interno de Trlodoa Bankya qua los< 

COA n'o cotizan en bolsas oficialas do wlorea. _., 

,..Z.¿Quldamdtol.lcu:ancadfwaCDAteodavor,seftclolarespueatamAscorructa. : � 
l O El COA concsdea su titular ol darechoa voto e n  la junta pneral 11nual de Trlodos Bank. -, 
' O El COA concede uu tltvlar el derecho a recibir un dlvldondo en caso de bonaflcioa. 

• 
C..-

, � 8 COA no conceda ald818Cho a voto, pero dadarechoauna remuneraclónconslstante en un divldancloo suscripcl6ngratuita de nuevos COA. 

1 
B. ¿Bpnx:fo do les CDAae 001T111pond11 con al valor neto con1ableda Trlodos Bank? 
□• � 

�SI-

9.¿E&tépmntfzadaml lnversl6nenCDA? 
O No estA g,irmrtlzada. lJI pérdida m6ldma dapender6 do la evolución do loa mercmloe do valorea. "<.. 
O SI esta garantizada y siempre podré racuperar la totalidad da mi fnvarslOn. ..,) 
� No est6 garan1izada. En el peor de loa oaconariot podrla perder como mlxlmo el 100'6 de mi lnversl6n. 
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