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En Madrid, a 29 de noviembre de 2018.

Esta sala ha visto el recurso extraordinario por infraccion procesal y el recurso de casacién respecto de la
sentencia 263/2016, de 4 de mayo, dictada en grado de apelacién por la Seccién Quinta de la Audiencia
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Provincial de Zaragoza, como consecuencia de autos de juicio ordinario nim. 395/2015 del Juzgado de
Primera Instancia 1 de Zaragoza, sobre nulidad contractual.

El recurso fue interpuesto por Novo Banco S.A. sucursal en Espafia, representada por el procurador D. Jorge
Deleito Garcia y bajo la direccion letrada de D. Antonio Fernandez de Hoyos.

Son partes recurridas D.2 Ascension, D.2 Begofa y D.2 Benita, representadas por el procurador D. José
Andrés Peralta de la Torre y bajo la direccion letrada de D. Sebastidn Auger Nebot.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Rafael Saraza Jimena.

ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO.- Tramitacidn en primera instancia.

1.- La procuradora D.? Ivana Dehesa Ibarra, en nombre y representacion de D.2 Ascension, D.2 Begofia yD.2
Benita , interpuso demanda de juicio ordinario contra Banco Espirito Santo S.A. sucursal en Espafia, en la que
solicitaba se dictara sentencia:

"[...] que contenga los pronunciamientos siguientes:

"a) Se declare la nulidad del contrato y de la orden de compra del contrato financiero atipico sobre acciones de
Telefénica y de Banco Santander (CFA), objeto del presente procedimiento y, en consecuencia: (i) se proceda
a la reciproca restitucién de las prestaciones, condenando a Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espafia a
restituir a la parte actora la cantidad invertida de cincuenta mil euros (50.000,00.-€) mas los intereses legales
desde la fecha del contrato hasta la fecha de sentencia, con devolucion de mis mandantes a la demandada
de los 3700 titulos (y sus dividendos, en su caso) de los que son titulares mas el importe recibido en concepto
de cupon; (i) con expresa condena en costas.

" b) Subsidiariamente, en el negado supuesto de que no se considerase acreditada la anterior pretension (i) se
declare la resolucion del contrato y de la orden de compra del contrato financiero atipico sobre acciones de
Telefénica y de Banco Santander (CFA), objeto del presente procedimiento, por incumplimiento del deber de
informacion de la entidad financiera y, declarada la resolucién del contrato; (ii) se condene a la demandada
a abonar a la parte actora la cantidad de cincuenta mil euros (50.000,00.-€) en concepto de indemnizacion
por dafios y perjuicios derivados de la contratacion del producto, con devolucién de mis mandantes a la
demandada de los 3700 titulos (y sus dividendos en su caso) de los que son titulares mas el importe recibido
en concepto de cupdn; (iii) mas los intereses legales del principal desde el momento de la presentacion de la
demanda hasta la fecha de sentencia; (iv) con expresa condena en costas".

2.- La demanda fue presentada el 30 de abril de 2015 vy, repartida al Juzgado de Primera Instancia 1 de
Zaragoza, fue registrada con el nium. 395/2015. Una vez fue admitida a tramite, se procedid al emplazamiento
de la parte demandada.

3.- La procuradora D.2 Pilar Cabeza Irigoyen, en representacion de Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia,
contesto a la demanda, solicitando su desestimacion y la expresa condena en costas a la parte demandante.

4.- Tras seguirse los tramites correspondientes, el Magistrado-juez del Juzgado de Primera Instancia nim. 1
de Zaragoza, dict6 sentencia 13/2016, de 28 de enero, con la siguiente parte dispositiva:

"Estimo la demanda interpuesta por la Procuradora Sra. Dehesa Ibarra, en representacién de D@ Ascension,
D@ Begofa y D2 Benita, contra la mercantil Banco Espiritu Santo, Sucursal en Espafia, y por ello,

"1°. Se declaralaresolucién del contrato y de la orden de compra del contrato financiero atipico sobre acciones
de Telefénica y de Banco Santander.

"2°. Se condena a la demandada a abonar a la parte actora la cantidad de cincuenta mil euros (50.000 euros) en
concepto de indemnizacion por dafos y perjuicios derivados de la contratacién del producto, con devolucién
por las demandantes a la demandada de los 3.700 titulos (y sus dividendos, en su caso) de los que son titulares
mas el importe recibido en concepto de cupdn; mas los intereses legales del principal desde el momento de
la presentacion de la demanda hasta la fecha de sentencia.

" 3°. A pagar las costas procesales a la parte demandada”.
SEGUNDO.- Tramitacién en segunda instancia.

1.- La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacion por la representacion de Novo Banco S.A.
sucursal en Espafia. La representacion de D.2 Ascension, D.2 Begofa y D.? Benita se opuso al recurso.
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2.- La resolucion de este recurso correspondié a la Seccion Quinta de la Audiencia Provincial de Zaragoza,
que lo tramitd con el nimero de rollo 162/2016 y tras seguir los correspondientes tramites dictd sentencia
263/2016, de 4 de mayo, en la que desestimé el recurso y condeno al apelante al pago de las costas.

TERCERO.- Interposicidn y tramitacion del recurso extraordinario por infraccion procesal y recurso de casacion

1.- La procuradora D.2 Pilar Cabeza Irigoyen, en representacion de Novo Banco S.A. sucursal en Espafia,
interpuso recurso extraordinario por infraccion procesal y recurso de casacion.

Los motivos del recurso extraordinario por infraccién procesal fueron:

"Primero.- Incardinable en el apartado 4° del articulo 469.1 LEC, por vulneracion de derechos fundamentales
reconocidos en el articulo 24 de la Constitucion Espafiola, al incurrir la sentencia impugnada en un error patente
en la interpretacion del articulo 10 LEC, en relacion con la legitimacién pasiva de Novo Banco Sucursal, de
conformidad con las Decisiones de 3 y 11 de agosto de 2014 y de 29 de diciembre de 2015 del Consejo de
Administracion del Banco de Portugal como autoridad publica competente para determinary aplicar, dentro del
proceso de reestructuracion y resolucién de BES, las medidas de resolucién mds adecuadas y fijar su alcance".

"Segundo.- Incardinable en el apartado 4° del articulo 469.1 LEC, por vulneracién de derechos fundamentales
reconocidos en el articulo 24 CE, al incurrir la sentencia impugnada en un error patente en la valoracion de la
declaracién testifical de don Ceferino, en relacién con el cumplimiento de la obligacién de informar sobre los
riesgos que conllevaba la inversion y, en particular, sobre el riesgo de pérdida del capital invertido".

Los motivos del recurso de casacion fueron:

"Primero.- Al amparo del apartado 1 del articulo 477 LEC, con fundamento en la infraccién del apartado 3 del
articulo 2 CC y del articulo 79.1.e) de la Ley del Mercado de Valores en su redaccion anterior a la reforma
operada por la citada Ley 47/2007, de 17 de diciembre de 2007, asi como de la jurisprudencia del Tribunal
Supremo que establece la imposibilidad de aplicacién retroactiva de las normas relativas al deber de las
empresas de servicios de inversion de calificar a sus clientes en profesionales o minoristas para medir la
experiencia y conocimientos que tienen al tomar sus decisiones de inversion, a los efectos de determinar las
obligaciones de informacidn precontractual que corresponde a la empresa de servicios de inversién, respecto
de operaciones de inversién ejecutadas con anterioridad a la entrada en vigor de la modificacién de la Ley
24/1998, de 28 de julio, del mercado de valores, operada por la Ley 47/2007, de 17 de diciembre de 2007".

"Segundo.- Al amparo del apartado 1 del articulo 477 LEC, con fundamento en la infraccién de la jurisprudencia
del Tribunal Supremo que requiere para el correcto ejercicio de la accién resolutoria que concurra un
incumplimiento grave de la principal obligacién contractual. Infraccién del articulo 1.124 CC en relacién con
el articulo 244 del Cédigo de Comercio".

"Tercero.- Al amparo del apartado 1 del articulo 477 LEC, con fundamento en la infraccion de la jurisprudencia
del Tribunal Supremo que ha declarado que el defecto de informacién precontractual puede dar lugar a un
error vicio del consentimiento y determinar, como efecto, la anulacidn del contrato, no su resolucién por
incumplimiento. Infraccién de los arts. 1266 y 1300 CC".

2.- Las actuaciones fueron remitidas por la Audiencia Provincial a esta Sala, y las partes fueron emplazadas
para comparecer ante ella. Una vez recibidas las actuaciones en esta Sala y personadas ante la misma las
partes por medio de los procuradores mencionados en el encabezamiento, se dicté auto de fecha 13 de junio
de 2018, que admitié el recurso y acordo dar traslado a la parte recurrida personada para que formalizara su
oposicion.

3.-D.2 Ascension, D.2 Begofa yD.? Benita se opusieron a los recursos extraordinario por infraccién procesal
y de casacion.

4.- Al no solicitarse por todas las partes la celebracion de vista publica, se sefial6 para votacién y fallo el dia
22 de noviembre de 2018, en que ha tenido lugar.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Antecedentes del caso

1.-D.2 Ascension, D.? Begofia y D.2 Benita interpusieron el 30 de abril de 2015 una demanda contra Banco
Espirito Santo S.A. Sucursal en Espafia en la que, como pretension principal, solicitaron que se declarara la
nulidad del contrato y de la orden de compra del contrato financiero atipico sobre acciones de Telefénica 'y
de Banco Santander (CFA) suscrito el 16 de octubre de 2007 con base en el art. 6.3 del Cédigo Civil, pues la
actuacion del banco demandado, en lo relativo a la informacidn que proporcioné a las demandantes, suponia
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una infracciéon de normas imperativas que determinaban la nulidad del negocio juridico. Subsidiariamente,
pidieron la resolucion del contrato y de la orden de compra del contrato financiero atipico sobre acciones de
Telefénicay de Banco Santander (CFA) objeto del procedimiento, por incumplimiento del deber de informacion
de la entidad financiera. En ambos casos solicitaban que se condenara al banco demandado a pagarles los
50.000 euros que invirtieron en dicho contrato y las demandantes devolverian al banco demandado las 3.700
acciones que recibieron a la finalizacién del contrato, sus dividendos y lo percibido en concepto de cupén.

El contrato en cuestion consistia en un bono estructurado, referenciado en acciones de Telefénica y Banco
de Santander, cuyo precio fue de 50.000 euros, y a su vencimiento las demandantes recibieron acciones del
Banco de Santander valoradas en 20.283,40 euros, lo que tuvo lugar el 16 de noviembre de 2012.

2.- El emplazamiento se llevé a cabo en la oficina de Zaragoza que ocupaba Banco Espirito Santo S.A. Sucursal
en Espafia, que fue donde se concerto el contrato, y que en ese momento era ocupada por Novo Banco S.A.
Sucursal en Espafia.

3.- Novo Banco S.A. Sucursal en Espaina se personé en el procedimiento y contestd a la demanda. Ademas
de oponerse a la declaracion de nulidad del contrato y a la resolucién por incumplimiento porque se habia
suministrado a las demandantes la informacién exigible, formulé la excepcidn de falta de legitimacién pasiva
de Novo Banco S.A. Sucursal en Espana.

Aleg6 que no se habia producido una sucesién universal entre Banco Espirito Santo S.A. Sucursal en Espafa
y Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia, ya que en las decisiones de 3 y 11 de agosto de 2014 del Banco de
Portugal se acordé la medida de resolucién de Banco Espirito Santo S.A., iniciandose su proceso de liquidacion,
la creacién de Novo Banco S.A. con el caracter de "entidad puente" y la transmisién parcial del negocio del
primero al segundo banco, y se determinaron los activos, pasivos y responsabilidades que se transmitian de
Banco Espirito Santo S.A. a Novo Banco S.A. Entre los pasivos excluidos de esta transmision se encontraban
las responsabilidades o contingencias derivadas de fraude o de violacién de disposiciones o decisiones
reguladoras, penales o administrativas. Por tanto, la responsabilidad que se exigia en la demanda no habia
sido traspasada a Novo Banco.

4.- El Juzgado de Primera Instancia desestimo la excepcion de falta de legitimacion pasiva en la audiencia
previa y documenté tal desestimacién en un auto de 14 de octubre de 2015, que fue confirmado por otro de
5 de diciembre de 2015, que desestimd el recurso de reposicion formulado por Novo Banco S.A. Sucursal en
Espanfia.

En su posterior sentencia, dictada el 28 de enero de 2016, el Juzgado de Primera Instancia desestimé la accion
de nulidad ejercitada con caracter principal. Razoné que la infraccion de las normas que regulan el deber de
informacion de las empresas de inversion no determina la nulidad del contrato con base en el art. 6.3 del Cédigo
Civil. Pero estimé la accién de resolucién del contrato porque el banco demandado habia incumplido el deber
de informar a los clientes sobre los riesgos que conllevaba la inversidn, con caracter previo a la celebracién
del contrato.

5.- Novo Banco S.A. Sucursal en Espafa presentd un escrito, fechado el mismo dia en que se dicté la
sentencia, en el que comunicaba al juzgado que el Banco de Portugal habia dictado una nueva decisién el 29 de
diciembre de 2015 en la que se establecian nuevas precisiones sobre los pasivos transmitidos y se declaraba
que cualquier responsabilidad derivada de ese concreto procedimiento, que identificaba con su nimero y el
juzgado en que se tramitaba, no habia sido transferida de Banco Espirito Santo S.A. a Novo Banco S.A.

6.- Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia apel6 la sentencia del Juzgado de Primera Instancia. La Audiencia
Provincial desestimé el recurso de apelacién pues hizo suyos, en lo fundamental, los razonamientos
contenidos en la sentencia del Juzgado de Primera Instancia.

7.- Novo Banco S.A. Sucursal en Espafa ha interpuesto recurso extraordinario por infracciéon procesal, que
basa en dos motivos, y recurso de casacion, que basa en tres motivos.

Recurso extraordinario por infraccién procesal
SEGUNDO.- Formulacién del primer motivo del recurso extraordinario por infraccion procesal

1.- En la formulacién del primer motivo del recurso extraordinario por infraccién procesal, por el cauce del
art. 469.1.4.° de la Ley de Enjuiciamiento Civil, Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia denuncia la "vulneracién
de derechos fundamentales reconocidos en el articulo 24 de la Constitucién Espafiola, al incurrir la sentencia
impugnada en un error patente en la interpretacién del articulo 10 LEC, en relacién con la legitimacién pasiva
de Novo Banco Sucursal, de conformidad con las Decisiones de 3y 11 de agosto de 2014 y de 29 de diciembre
de 2015 del Consejo de Administracion del Banco de Portugal como autoridad publica competente para
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determinar y aplicar, dentro del proceso de reestructuracioén y resolucion de BES, las medidas de resolucién
mas adecuadas y fijar su alcance".

2.- La infraccién se habria producido porque el fallo contra Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia ha venido
determinado por la errénea valoracién e interpretacion de las decisiones de 3y 11 de agosto de 2014y de 29 de
diciembre de 2015 del Consejo de Administracién del Banco de Portugal (autoridad publica competente para
determinary aplicar las medidas de resolucion en el proceso de reestructuracion y resolucion de Banco Espirito
Santo S.A.) pues, conforme a estas decisiones, la responsabilidad de Banco Espirito Santo S.A. derivada del
contrato celebrado con las demandantes no habria sido transferida a Novo Banco S.A,, al tratarse de uno de
los "pasivos excluidos" en dichas decisiones.

TERCERO.- Decision del tribunal: transmision a Novo Banco S.A. de las responsabilidades de Banco Espirito
Santo S.A. derivadas de los incumplimientos contractuales

1.- Los términos en que se ha tratado la legitimacidn pasiva en este proceso provocan cierta perplejidad.

Pese a que la demanda se dirigia contra Banco Espirito Santo S.A. Sucursal en Espania, y es esta entidad
la que aparece mencionada en la sentencia del Juzgado de Primera Instancia como demandada, en el
encabezamiento, y como condenada, en el fallo, y asimismo aparece identificada como apelante en la
sentencia de la Audiencia Provincial, los términos en que se ha desarrollado la actuacién de las partes y de los
tribunales de primera y segunda instancia parecen dar por supuesto que la condenada ha sido Novo Banco
S.A. Sucursal en Espafia, que se personé como parte demandada y cuya excepcién de falta de legitimacién
pasiva fue desestimada por el Juzgado de Primera Instancia ("Que DEBO DESESTIMAR Y DESESTIMO LA
EXCEPCION de falta de legitimacidn pasiva opuesta por la representacién procesal de la mercantil Novo Banco
S.A,, Sucursal en Espaiia", declara literalmente la parte dispositiva del auto dictado por el juzgado).

Asimismo, fue Novo Banco S.A. Sucursal en Espaiia quien apel6 la sentencia de primera instancia y quien ha
interpuesto los recursos extraordinario por infraccion procesal y de casacion contra la sentencia de apelacion.

En la argumentacion de este motivo del recurso extraordinario por infraccién procesal que dedica a la cuestion
de la legitimacion pasiva, Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia asume en todo momento que ella ha sido la
entidad demandada y condenada en las sentencias de primera y segunda instancia (habla literalmente del
"fallo contra NOVO BANCO SUCURSAL"), por lo que habria sido incorrectamente condenada pues carecia de
legitimacion pasiva al no haberle transmitido Banco Espirito Santo S.A. la responsabilidad exigida por las
demandantes.

2.- La unica solucidén que puede darse a esta situacion, para resolver el motivo del recurso extraordinario por
infraccién procesal, es considerar que ha comparecido como parte demandada y ha sido condenada Novo
Banco S.A. Sucursal en Espafa, y de ahi su gravamen y su consiguiente legitimacioén para interponer los
recursos de apelacion, extraordinario por infraccién procesal y de casacion.

3.- Banco Espirito Santo S.A. es un banco portugués que venia realizando en nuestro pais la actividad que
constituye su objeto social mediante la creacion de una sucursal en Espafia, posibilidad que prevé el art. 12
de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, asi como
la normativa anterior derogada por dicha ley.

4.- Debido a su situacidn de insolvencia, el Banco de Portugal inicié un proceso de reestructuracion y resolucién
de Banco Espirito Santo S.A. mediante una decisién de su Consejo de Administracion adoptada el 3 de agosto
de 2014, modificada por otra decisién de 11 de agosto de 2014 cuya finalidad era aclarar y ajustar el perimetro
de lo transmitido a Novo Banco S.A.

5.- En el seno de este proceso, en el que Banco Espirito Santo S.A. entrd en liquidacion, se cred una nueva
entidad, Novo Banco S.A., como "entidad puente’, a la que se transmitié una parte sustancial del patrimonio de
Banco Espirito Santo. La decisién del Banco de Portugal contenia un anexo en el que se detallaban los activos
y los pasivos del Banco Espirito Santo S.A. que se transmitian a Novo Banco S.A. En dicho anexo, tal como
quedd redactado por la decision de 11 de agosto de 2014, se establecia:

"b) Las responsabilidades del BES frente a terceros que constituyan pasivos o elementos extrapatrimoniales de
aquel seran transmitidos en su totalidad a Novo Banco con excepcion de los siguientes ("Pasivos Excluidos"):

[.]

" (v) Cualesquiera responsabilidades o contingencias, en particular las derivadas de fraude o de violacién de
disposiciones o decisiones reguladoras, penales o administrativas. [...]

" En cuanto atafie a las responsabilidades de BES que no seran objeto de transmision, éstas permaneceran
en la esfera juridica de BES".
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6.- A la vista de los términos en que se redacté la decisién del Banco de Portugal, y dado que, tal como ha
quedado planteado el litigio tras las sentencias de primera y segunda instancia, la Unica accién sobre la que
versa el recurso interpuesto ante este tribunal es la de resolucion por incumplimiento contractual, no puede
estimarse que el pasivo que supondria la estimacion de dicha accion haya sido excluido de la transmisién
operada entre Banco Espirito Santo S.A. y Novo Banco S.A., puesto que no se trata de una responsabilidad
derivada de fraude o de violacién de disposiciones o decisiones reguladoras, penales o administrativas, sino
que derivaria del incumplimiento contractual por parte de Banco Espirito Santo S.A.

7.- El subapartado v ha de interpretarse conjuntamente con el enunciado del apartado b del anexo de la
decisién, transcritos ambos en el punto 5 de este fundamento, de modo que la regla general es la contenida en
el enunciado general ("[l]as responsabilidades del BES frente a terceros que constituyan pasivos o elementos
extrapatrimoniales de aquel seran transmitidos en su totalidad a Novo Banco") y el contenido del subapartado
v constituye una excepcién. Por tal razén, no puede considerarse que las responsabilidades o contingencias de
Banco Espirito Santo S.A. que se mencionan como excluidas de la transmision sean todas en las que hubiera
podido incurrir Banco Espirito Santo S.A., sino solo las expresamente sefialadas en ese subapartado v, que son
"las derivadas de fraude o de violacidn de disposiciones o decisiones reguladoras, penales o administrativas”,
lo que no es el caso de las responsabilidades derivadas del incumplimiento del contrato celebrado con el
cliente.

Por tanto, no es preciso decidir sobre la virtualidad que tiene la mencién en la decision del Banco de Portugal a
la exclusion, en la transmision operada de Banco Espirito Santo S.A. a Novo Banco S.A. de la responsabilidad
derivada de fraude o de violacion de disposiciones o decisiones reguladoras, penales o administrativas, pues
la responsabilidad que se reclama en la accién que ha accedido al recurso de casacién queda fuera del ambito
de dicha exclusién.

8.- En lo que se refiere a la decisidn del Banco de Portugal de 29 de diciembre de 2015, en la que se excluirian
de la transmision operada entre Banco Espirito Santo S.A. y Novo Banco S.A. las responsabilidades objeto de
este procedimiento, no puede admitirse que una decisién administrativa adoptada cuando el litigio ya estaba
iniciado y que fue comunicada al juzgado mediante escrito fechado el mismo dia en que este dict6 la sentencia,
pueda alterar los términos en los que habia quedado fijado el litigio al inicio del mismo. Frente a la excepcion
opuesta en su contestacion a la demanda, la legitimacidn pasiva de Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia habia
sido fijada por el auto de 14 de octubre de 2015, confirmado por otro de 5 de diciembre de 2015, dictados por
el Juzgado de Primera Instancia antes de que el Banco de Portugal adoptara la decisién de 29 de diciembre
de 2015.

9.- Debe tenerse en cuenta que la propia Directiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de
abril de 2001, relativa al saneamiento y a la liquidacién de las entidades de crédito (modificada por la Directiva
2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014), en cuya transposicion se dicté la
normativa que sirvio de base a las decisiones del Banco de Portugal, prevé en su art. 10.2 que la legislacién del
Estado miembro de origen determinara los efectos del procedimiento de liquidacién sobre los procedimientos
judiciales particulares "con excepcion de los procesos en curso".

10.- Sin perjuicio de lo expuesto, debe precisarse, ante las alegaciones que sobre este particular formulan las
recurridas, que la cuestion planteada sobre la transmisién de pasivos operada entre Banco Espirito Santo S.A.
y Novo Banco S.A. es diferente a la que fue resuelta por la sentencia del pleno de este tribunal 652/2017, de
29 de noviembre, y en las posteriores sentencias 54/2018 y 55/2018, ambas de 1 de febrero, y 257/2018, de
26 de abril, sobre la transmision del negocio bancario de Bankpime a Caixabank. Mientras que en este ultimo
caso la transmision se produjo mediante un contrato celebrado entre ambas entidades, cuyos efectos frente a
terceros venian determinados por la naturaleza contractual del titulo transmisivo, en el caso de Banco Espirito
Santo S.A. y Novo Banco S.A. esa transmision se ha producido por decisiones de la autoridad administrativa
del Estado miembro de origen responsable de la liquidacion, inica competente para decidir sobre la incoacién
de un procedimiento de liquidacion relativo a una entidad de crédito, incluidas las sucursales establecidas en
otros Estados miembros, cuya decision de incoar el procedimiento de liquidacion en el Estado miembro de
origen se reconocera sin mas formalidades en el territorio de todos los demds Estados miembros y surtira
efectos en ellos al mismo tiempo que en el Estado miembro de incoacién del procedimiento, conforme prevé
el art. 9 de la Directiva 2001/24/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de abril de 2001, relativa
al saneamiento y a la liquidacion de las entidades de crédito y 19 de la Ley 6/2005, de 22 de abril, sobre
saneamiento y liquidacion de las entidades de crédito.

11.- Con base en los razonamientos expuestos, el motivo del recurso debe ser desestimado, sin necesidad
de abordar otras cuestiones problematicas que pueden plantearse respecto de las decisiones del Banco de
Portugal alegadas por la recurrente como fundamento de su impugnacién, por no ser relevantes en el caso
objeto del recurso.
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CUARTO.- Formulacidn del segundo motivo del recurso extraordinario por infraccién procesal

1.- En el encabezamiento de este motivo, por el cauce del apartado 4.° del articulo 469.1 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil, se denuncia la vulneracion del art. 24 de la Constitucion. El banco recurrente alega que la
sentencia impugnada incurre en un error patente en la valoracion de la declaracion testifical de D. Ceferino .

2.- En el desarrollo del motivo se razona que el testigo afirmé que cumplio la obligacién de informar a las
demandantes sobre los riesgos que conllevaba la inversién y, en particular, sobre el riesgo de pérdida del
capital invertido, sin que la sentencia lo haya tenido en cuenta.

QUINTO.- Decision del tribunal: improcedencia de impugnar la valoracion de la prueba

1.- El motivo no puede ser estimado. Las normas de valoracién de la prueba testifical no son idéneas para
sustentar un motivo impugnacidn por ser de libre valoracion, salvo supuestos de arbitrariedad o error patente
( sentencias 746/2009, de 13 de noviembre; 215/2013 bis, de 8 de abril; 246/2016, de 13 de abril).

2.- No puede considerarse arbitrario ni constitutivo de un error patente que el tribunal de instancia no dé
credibilidad a la declaracion de quien habia sido el empleado del banco que debié dar cumplimiento a
las normas sobre informacién a la clientela. La simple disconformidad de la parte con la valoracién de la
prueba testifical, incluso el hecho de que la valoracién pudiera haber sido otra, no convierte en arbitraria o
patentemente errénea la realizada por el tribunal de apelacién.

Recurso de casacion
SEXTO.- Formulacién del primer motivo

1.- En el encabezamiento del motivo se denuncia la infraccion del art. 2.3 del Cddigo Civil y del art. 79.1.e) de
la Ley del Mercado de Valores en su redaccion anterior a la reforma operada por la citada Ley 47/2007, de 17
de diciembre de 2007, asi como de la jurisprudencia del Tribunal Supremo que establece la imposibilidad de
aplicacion retroactiva de las normas relativas al deber de las empresas de servicios de inversién de calificar a
sus clientes en profesionales o minoristas, respecto de operaciones de inversion ejecutadas con anterioridad
a la entrada en vigor de la modificacion de la Ley 24/1998, de 28 de julio, del mercado de valores, operada por
la Ley 47/2007, de 17 de diciembre.

2.- Lainfraccién se habria producido porque el Juzgado de Primera Instancia, cuya sentencia fue asumida en
cuanto a sus argumentos y confirmada en cuanto a su fallo por la Audiencia Provincial, aplicé la normativa
resultante de la transposicién de la Directiva MiFID al considerar que las demandantes eran "unas clientes
minoristas, no profesionales, con un caracter enteramente conservador a la hora de realizar su inversion®,
cuando el contrato cuestionado es anterior a la entrada en vigor de dicha normativa, en la que se preveia esa
distincion entre clientes minoristas y clientes profesionales.

SEPTIMO.- Decisién del tribunal: desestimacién del motivo

1.- El banco recurrente pretende, de modo artificioso, convertir lo que es una mera imprecision de la sentencia
recurrida en una infraccién legal consistente en la aplicacion retroactiva de una normativa que no estaba en
vigor cuando se celebrd el contrato.

2.- La sentencia del Juzgado de Primera Instancia, cuyos argumentos son asumidos por la Audiencia
Provincial, en su fundamento tercero, afirma expresamente que la normativa aplicable para resolver el litigio
es la anterior a la transposicién de la Directiva MIFID, y en concreto, aplica el Real Decreto 629/1993, que
transcribia parcialmente. Y declara que también la normativa anterior a la transposicion de la Directiva
MIFID otorgaba una especial importancia a la informacién que las empresas del mercado de valores debian
suministrar a sus clientes. Son, en definitiva, los criterios y exigencias establecidos en esta normativa los que
aplica para resolver el litigio.

3.- Que en vez de utilizar la expresion "cliente no experto” en productos financieros como el contratado, u otra
similar, hable de "cliente minorista" no es mds que una imprecision que, pese a no ser afortunada, carece por
si sola de trascendencia.

OCTAVO.- Formulacién de los motivos segundo y tercero del recurso de casacion

1.- En el encabezamiento del segundo motivo se alega la infraccidon del art. 1124 del Codigo Civil en relacion
con el articulo 244 del Cédigo de Comercio y de la jurisprudencia del Tribunal Supremo que requiere para el
correcto ejercicio de la accion resolutoria que concurra un incumplimiento grave de la principal obligacion
contractual.
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2.- En el desarrollo de este motivo se argumenta que la infraccién se habria cometido porque la resolucién
del contrato se ha fundado en el incumplimiento por Banco Espirito Santo de la obligacion precontractual de
informar a los clientes de la naturaleza y caracteristicas de la inversidn que iban a adquirir.

3.- En el encabezamiento del tercer y ultimo motivo del recurso de casacion se denuncia la infraccién de los
arts. 1266 y 1300 del Codigo Civil y de la jurisprudencia del Tribunal Supremo que los desarrolla.

4.- En el desarrollo del motivo se argumenta que la falta de informacidén precontractual puede dar lugar a un
error vicio del consentimiento y determinar, como efecto, la anulacion del contrato, pero no su resolucién por
incumplimiento.

NOVENO.- Decisién del tribunal: la infraccion de los deberes de informar sobre la naturaleza y riesgos del
producto antes de su contratacion no puede fundar una pretensién de resolucién del contrato

1.- En la sentencia, del pleno de este tribunal, 491/2017, de 13 de septiembre, se declaré que la falta de
informacion sobre los riesgos en la contratacidon de un producto financiero complejo puede dar lugar a
una accién de anulacién del contrato por error vicio (cuya consecuencia es la reciproca restitucion de las
prestaciones en los términos previstos en el art. 1303 del Cédigo Civil) o a una accién de indemnizacién
por dafios y perjuicios ( arts. 1101 y 1106 del Cédigo Civil), pero no puede servir de base a una accién
de resolucién contractual, ya que para que esta Ultima pueda prosperar, el incumplimiento, por su propia
naturaleza, debe venir referido a la ejecucién del contrato, mientras que el defectuoso asesoramiento o
la inadecuada informacién habria afectado a la prestacién del consentimiento, es decir, opera en la fase
precontractual y afecta a la formacion de la voluntad contractual, mientras que la resolucién operaria en una
fase ulterior, la del desarrollo del contrato. Tal doctrina ha sido mantenida en sentencias posteriores, como es
el caso de las sentencias 172/2018, de 23 de marzo, y 466/2018, de 19 de julio.

2.- No puede atenderse la alegacion de la recurrida en el sentido de que la resolucion también se basoé en el
incumplimiento de los deberes de informacién posteriores a la celebracién del contrato, pues Banco Espirito
Santo S.A. Sucursal en Espaiia no advirtié a las demandantes de la evolucién desfavorable del producto para
que pudieran venderlo.

3.- En primer lugar, la decision del Juzgado de Primera Instancia se basa en el incumplimiento de los deberes
de informacidn sobre la naturalezay los riesgos del producto, que son anteriores a la celebracién del contrato.

4.- En segundo lugar, no puede afirmarse que el banco incumpliera ningin deber de informacién con
posterioridad a la celebracién del contrato, en concreto, el de informar sobre la posibilidad de vender el
producto de forma anticipada a la vista de la evolucién que estaba teniendo. En los estadillos enviados a las
clientes constaba la bajada de valor del producto contratado. Y no puede afirmarse, porque no existe base
para ello, que el banco pudiera haber conocido el mejor momento para vender el producto y que pudiera haber
aconsejado de un modo razonable la venta del producto para que las pérdidas de los clientes no se agravaran.

5.- En esta clase de productos es perfectamente posible la existencia de altibajos en su valor, por lo que
una bajada no excluye necesariamente que el valor pueda recuperarse. Consta en los estadillos que durante
la vigencia del producto hubo momentos en que el valor del producto fue inferior incluso al importe que las
demandantes obtuvieron cuando se canceld el bono estructurado, por lo que, si lo hubieran vendido en ese
momento, sus pérdidas hubieran sido incluso mayores.

6.- Lo expuesto determina que el recurso de casacion deba ser estimado y que la sentencia de la Audiencia
Provincial deba ser casada para estimar el recurso de apelacion y desestimar plenamente la demanda.

DECIMO.- Costas y depdsitos

1.- No procede hacer expresa imposicion de las costas del recurso de casacion y procede condenar a la
recurrente al pago de las costas del recurso extraordinario por infraccién procesal, de conformidad con los
articulos 394 y 398, ambos de la Ley de Enjuiciamiento Civil. No procede hacer expresa imposicién de las
costas del recurso de apelacion, al resultar estimado. Y procede condenar a las demandantes a las costas de
primera instancia, al resultar desestimada la demanda.

2.- Procédase a la devolucion del depdsito constituido para la interposicion del recurso de casacion y se
acuerda la pérdida del depésito constituido para la interposicién del recurso extraordinario por infraccién
procesal de conformidad con la disposicién adicional 15.2, apartados 8 y 9, de la Ley Organica del Poder
Judicial.

FALLO

Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucion, esta sala ha decidido
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DEL PODER JUDICIAL

1.°- Desestimar el recurso extraordinario por infraccién procesal y estimar el recurso de casacion interpuesto
por Novo Banco S.A. Sucursal en Esparfia contra la sentencia 263/2016, de 4 de mayo, dictada por la Seccidn
Quinta de la Audiencia Provincial de Zaragoza, en el recurso de apelacién nim. 162/2016.

2.°- Casar la expresada sentencia, que declaramos sin valor ni efecto alguno, y, en su lugar, acordamos estimar
el recurso interpuesto por Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia contra la sentencia 13/2016, de 28 de enero, del
Juzgado de Primera Instancia num. 1 de Zaragoza, que revocamos y, en su lugar, desestimamos plenamente la
demanda interpuesta por D.2 Ascension, D.2 Begofia y D.2 Benita contra Banco Espirito Santo S.A. Sucursal
en Espafa.

3.%- No imponer las costas del recurso de casacién y condenar a Novo Banco S.A. Sucursal en Espafia al pago
de las costas del recurso extraordinario por infraccion procesal. No hacer expresa imposicidn de las costas
del recurso de apelacion. Condenar a D.2 Ascension, D.2 Begofia y D.2 Benita al pago de las costas de
primera instancia.

4.°- Devolver al recurrente el depdsito constituido para interponer el recurso de casacion y acordar la pérdida
del depdsito constituido para la interposicién del recurso extraordinario por infraccién procesal.

Librese a la mencionada Audiencia la certificacidon correspondiente con devolucion de los autos y rollo de
apelacién remitidos.

Notifiquese esta resolucioén a las partes e insértese en la coleccion legislativa.

Asi se acuerda y firma.



