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DON JESUS SOUTO HERREROS

Recurso Civil nim. 167/2018
Autos: PROCEDIMIENTO ORDINARIO niim. 827/2016.

Juzgado de Primera Instancia ndm. 1 de Villafranca de los Barros

En la ciudad de Mérida a catorce de enero de dos mil diecinueve.

Vistos en grado de apelacion ante esta Seccidn Tercera de la Audiencia Provincial de Badajoz, los presentes
autos de JUICIO ORDINARIO nim. 827/2016, procedentes del Juzgado de Primera Instancia num. 1 de
Villafranca de los Barros, a los que ha correspondido el rollo de apelaciéon nium. 167/2018, en el que aparecen:
como parte apelante DONA Celsa , que ha comparecido representada en esta alzada por el procurador
Don Justiniano vy asistida por el letrado Don Juan Luis Pérez Gomez-Mordan; como parte apelada BANCO
SANTANDER S.A., representada por LA procuradora Dofia Amparo Ruiz Diaz y defendida por el letrado Don
Jesus Remédn Penalver.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el Juzgado de Primera Instancia nim. 1 de Villafranca de los Barros, en los autos num.
827/2016, se dict6 sentencia cuya parte dispositiva dice asi:

FALLO: ' DESESTIMO INTEGRAMENTE la demanda interpuesta por el procurador de los tribunales D. Justiniano
,ennombre de Dofia Celsa y, en consecuencia, ABSUELVO a Banco Santander, S.A. de las pretensiones dirigidas
en su contra.

Se imponen las costas a la parte demandante."

SEGUNDO.- Contra la expresada sentencia se interpuso en tiempo y forma recurso de apelacién por la
representacién de Dofia Celsa .

TERCERO.- Admitido que fue el recurso por el Juzgado de Primera Instancia, de conformidad con lo
establecido en la Ley de Enjuiciamiento Civil se dio traslado a las demds partes personadas para que en el
plazo de diez dias presentaran escrito de oposicion al recurso o, en su caso, de impugnacion de la resolucién
apelada en lo que les resultara desfavorable.

CUARTO.- Una vez verificado lo anterior se remitieron los autos a este Tribunal, previo emplazamiento de las
partes, donde se formd el rollo de Sala y se turné la ponencia, sefialandose la correspondiente deliberacién y
fallo y quedando los autos en poder del ponente para dictar sentencia en el plazo previsto en el articulo 465
de la Ley de Enjuiciamiento Civil .

Ha sido ponente la lima. Sra. Magistrado Dofia JUANA CALDERON MARTIN.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- La sentencia apelada desestima la demanda planteada por la Sra. Celsa frente a la entidad
Banco de Santander, en la que, con cardcter principal, solicitaba la declaracion de nulidad de los contratos de
adquisicion de VALORES SANTANDER suscritos por la actora con lademandada, por vicios del consentimiento,
asi como la condena a devolver la cantidad de 60.383,91 €, diferencia entre la cantidad entregada por la actora
menos los rendimientos percibidos durante la vigencia del contrato, y los intereses legales de dicha cantidad.
Subsidiariamente, solicita la demandante que se declare el derecho de la actora a ser indemnizada por los
dafios y perjuicios derivados de incumplimiento contractual por parte de la demandada, indemnizacién que
cuantifica en la suma de 26.703,57 € y que resulta de restar a la suma invertida (75.000 €) la cantidad de
14.616,09 € obtenida como frutos y rentas y la suma de 33.680,44 €, importe del canje, mas intereses legales
desde la fecha de la contratacion.

La accion de nulidad por vicios del consentimiento ha sido rechazada en la sentencia de instancia por
caducidad, al haber transcurrido mas de cuatro afios entre la fecha del canje de las obligaciones (4 de octubre
de 2012) y la presentacion de la demanda (17 de noviembre de 2016 ).

La reclamacion de indemnizacion por incumplimiento se desestima por entender la juzgadora a quo que la
actora no es una persona con perfil inversor conservador, tenia experiencia inversora como para conocer los
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riesgos de la operacion, afiadiendo que no consta que la entidad financiera prestara servicio de asesoramiento,
e igualmente razona que la informacion facilitada a la cliente a través del triptico informativo sobre las
caracteristicas de la adquisicion del producto "Valores Santander" unida a esa experiencia inversora de la
demandante en la suscripcion de productos que conllevaban riesgos de pérdida de capital permite concluir que
la Sra. Celsa era consciente de los riesgos del producto que suscribia, correlativos a los elevados intereses
que podia percibir.

SEGUNDO.- Sobre la caducidad de la accién de nulidad.

En el primer motivo del recurso la recurrente sostiene que no puede apreciarse la caducidad de la accién de
nulidad porque el plazo de cuatro afios se interrumpié con la presentacién de la demanda de conciliacién el
4 de octubre de 2016, reanudandose el dia 18 de noviembre de 2016, fecha de la notificacion del Decreto que
da por terminada la conciliacién. Cita en apoyo de este planteamiento las sentencias del Tribunal Supremo de
12 de enero de 2015y 5 de febrero de 2018 .

El motivo se desestima.

El Tribunal Supremo ha reinterpretado el articulo 1301 del Cédigo Civil -que establece un plazo de caducidad
de cuatro afios - para adaptarlo a la actual realidad social. Considera que no puede privarse de la accién a
quien no ha podido ejercitarla por causa que no le es imputable, como asi ocurre cuando no se conocen los
elementos determinantes de la propia existencia del error en el consentimiento. Para los casos de relaciones
contractuales complejas, como ocurre con los contratos bancarios, financieros o de inversion, el alto tribunal
ha considerado que la consumacién del contrato, a los efectos de la accién de nulidad por error, no puede
entenderse producida sino cuando el cliente conoce dicho error (entre otras muchas, sentencias del Tribunal
Supremo 89/2018, de 19 de febrero ; 436/2017, de 12 de julio ; 153/2017, de 3 de marzo ; 102/2016, de 25 de
febreroy 718/2016, de 1 de diciembre ).

En este caso los litigantes no cuestionan en la alzada que el plazo de caducidad se inici6, cuando menos, en
la fecha del canje de las obligaciones por acciones del Banco de Santander, el 4 de octubre de 2012, de modo
que finalizaria el 4 de octubre de 2016. Ahora bien, a diferencia de los plazos de prescripcion de las acciones,
el plazo de caducidad no se interrumpe.

Es cierto que la sentencia del Tribunal Supremo de 12 de enero de 2015, citada por el recurrente, admitio el
ejercicio en plazo de la accién de nulidad cuando se interponen diligencias preliminares, pero lo entiende asi
el alto tribunal porque considera que las diligencias preliminares son actuaciones preparatorias de la accién
y que, una vez presentada la demanda, se integran en el procedimiento ( sentencia 769/2014, de 12 de enero
de 2015).

Sin embargo, la solucién jurisprudencial no es la misma cuando se celebra un acto de conciliacion: es habil para
interrumpir la prescripcion, pero no suspende ni interrumpe la caducidad ( sentencias del Tribunal Supremo
99/2011, de 18 de febrero y 554/2004, de 14 de junio ). Asimismo, el articulo 143 de la Ley de Jurisdiccion
Voluntaria , respecto de la solicitud de conciliacién, solo contempla la interrupcion de la prescripcion.
Precisamente la segunda de las sentencias que cita el recurrente analiza un supuesto de interrupcion del plazo
de prescripcién, no de caducidad, y de ahi que considere que la presentacién de la papeleta o demanda de
conciliacion constituye un acto de interpelacion judicial en los términos sefialados en el art. 1973 del C. Civil ,
precepto que contempla los casos en que se interrumpe la prescripcion. No es, por tanto, la citada sentencia
aplicable al supuesto aqui analizado.

La caducidad de la accion de nulidad por vicios en el consentimiento prestado por la demandante ha sido
apreciada correctamente en la instancia, lo que hace innecesario el examen de los alegatos contenidos en el
escrito formalizando el recurso en los que se insiste en la existencia de error vicio determinante de nulidad.

TERCERO. Sobre la indemnizacién por incumplimiento de los deberes de informacién, diligencia y lealtad de
la entidad financiera en el momento de contratar el producto denominado "Valores Santander”.

El recurrente hace ver en su recurso que la entidad demandada debe responder por los dafios y perjuicios
derivados de un defectuoso asesoramiento, a lo que se opone Banco de Santander aduciendo que no realizé
labores de asesoramiento al cliente, que los incumplimientos de deberes precontractuales de informacién
se han de canalizar, necesariamente, a través de la accion de anulacién, pero no a través de las acciones
resolutorias o indemnizatorias contractuales y, subsidiariamente, que la accion estaria prescrita, pues al
tratarse de una accion de responsabilidad extracontractual le seria aplicable el plazo de un afio previsto en el
art. 1968 del C. Civil , o si se entendiera que la accién lo es para exigir responsabilidad por la prestacion de
servicios de inversion, seria de aplicacion el plazo de tres afios previsto en el art. 945 del C. de Comercio.
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Au nque la parte apelada la plantea con caracter subsidiario, ha de examinarse en primer lugar la alegada
prescripcién de la accidn, ya que, de ser estimada esta excepcion, no seria preciso examinar el fondo de la
cuestion. Prescripcidon que no es de apreciar aqui pues el plazo que ha de aplicarse es el previsto para las
acciones personales que no tengan sefialado término especial, el del art. 1.964 del C. Civil , en la redaccién
anterior a la reforma por Ley 42/2015, de 5 de octubre, es decir, 15 afios, dado lo estipulado en la Disposicién
Transitoria Quinta de dicha Ley : "Régimen de prescripcion aplicable a las relaciones ya existentes. El tiempo
de prescripcion de las acciones personales que no tengan sefialado término especial de prescripcion, nacidas
antes de la fecha de entrada en vigor de esta Ley, se regira por lo dispuesto en el articulo 1939 del Cddigo
Civil ." y el articulo 1.939 del CC, al que la misma se remite, dispone: "La prescripcion comenzada antes de
la publicacién de este Codigo se regira por las leyes anteriores al mismo; pero si desde que fuere puesto en
observancia transcurriese todo el tiempo en él exigido para la prescripcion, surtird ésta su efecto, aunque por
dichas leyes anteriores se requiriese mayor lapso de tiempo."

Estamos ante una accién por incumplimiento contractual, por lo que, en modo alguno, podria ser de aplicacion
el articulo 945 del C. de Comercio esgrimido por la entidad recurrente tanto en su escrito de contestacion a
la demanda, como en el de interposicion del recurso, " La responsabilidad de los agentes de Bolsa, corredores
de comercio o intérpretes de buques, en las obligaciones que intervengan por razén de su oficio, prescribird
a los tres afos.”, como tampoco el del articulo 1.902 del CC previsto para las acciones de responsabilidad
extracontractual, y no es este el caso.

En cuanto al fondo del asunto, ha de rechazarse el alegato relativo a que laindemnizacién por dafios y perjuicios
derivados del incumplimiento contractual solo procederia si el incumplimiento es posterior a la celebracién
del contrato. Recordamos aqui que en la sentencia de esta misma seccién, de fecha 20 de marzo de 2018
(rec. 55/2018), y que cita el recurrente, ya deciamos que <<La indemnizacién por responsabilidad contractual
por defectuoso asesoramiento en la comercializacién de productos financieros complejos esta ya aceptada de
modo pacifico por la jurisprudencia del Tribunal Supremo. Por citar una de las recientes, nos podemos remitir
a la sentencia 81/2018, de 14 de febrero .

Se acepta que el incumplimiento de los deberes de informacién por la entidad financiera puede dar lugar no
solo a la anulabilidad del contrato por error vicio en el consentimiento, sino también a una indemnizacién por
incumplimiento contractual. Aunque no es motivo para la resolucion, si puede justificar, con fundamento en los
articulos 1101 y 1106 del Cédigo Civil, una indemnizacion por los dafos provocados al cliente por la contratacion
del producto a consecuencia de una incorrecta informacién precontractual o un indebido asesoramiento.

Ya la sentencia del Tribunal Supremo 677/2016, de 16 de noviembre , aludia a su vez a las sentencias
754/2014, de 30 de diciembre , 397/2015, de 13 de julio, y 398/2015, de 10 de julio, que venian a admitir tal
posibilidad. El incumplimiento grave de los deberes y obligaciones contractuales de informacién al cliente y
de diligencia y lealtad respecto del asesoramiento financiero podian 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. Y tal responsabilidad se ha admitido no solo en el marco de un
contrato de gestién discrecional de carteras de valores, sino con cardcter general. En efecto, la doctrina sobre
las consecuencias del incumplimiento del estandar de diligencia resulta aplicable, en lo fundamental, frente a
quien presta un servicio de asesoramiento financiero.

En consecuencia, conforme a esta jurisprudencia, cabe ejercitar una accién de indemnizaciéon de dafios y
perjuicios basada en el incumplimiento de los deberes inherentes al test de idoneidad y a la consiguiente
informacidn a prestar al cliente minorista, siempre que de dicho incumplimiento se hubiera derivado el perjuicio
que se pretende sea indemnizado. Este perjuicio es la pérdida de la inversion. En suma, el incumplimiento de los
deberes de informacidn clara, precisa, imparcial y con antelacion de los riesgos inherentes al producto ofertado
puede ser la causa juridica del perjuicio sufrido, pues si no consta que el demandante fuera inversor de alto
riesgo (o, cuando menos, que no siéndolo, se hubiera empefado en la adquisicion de este producto), el banco
debia haberse abstenido de recomendar su adquisicion; por lo que, al hacerlo, y al no informar sobre los riesgos
inherentes al producto, propicid que el demandante asumiera el riesgo que conllevé la pérdida de la inversion.>>
En los mismos términos, la sentencia de siete de mayo de 2018 (rec. 134/2018), también de esta Seccién de
la Audiencia.

Partiendo de la anterior consideracion, y en orden a si se prestoé o no labor de asesoramiento, discrepamos de la
conclusiéon sentada en la sentencia apelada, pues lo cierto es que los Valores Santander no fueron solicitados
por los clientes de la entidad financiera, ni por la demandante en concreto, por la sencilla razén de que eran
un producto nuevo, desconocido en nuestro sistema financiero que, a través de los empleados de la entidad,
se ofrecia a los clientes. Siendo esto asi, mal podia ser conocido antes de ese ofrecimiento por el Banco de
Santander. Y es por ello que si hay que entender aqui que quien ofrece o recomienda el producto, que como
luego veremos ha de calificarse como complejo, debe asesorar o informar convenientemente acerca de sus
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caracteristicas y riesgos, y mas en este caso, pues la contratacion de los valores se hizo tras el rembolso de un
fondo deriesgo "medio” (segun lo califica la entidad apelada). Dice la STS de 20 de enero 2014, que se presta un
servicio de asesoramiento cuando se efectla "una recomendacion personalizada a un inversor que se presente
como conveniente para el cliente o se base en una consideracion de sus circunstancias personales, y que no
esté divulgada exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al publico”. Y esto justamente es
lo que se hizo al comercializar los "Valores Santander".

Sobre el deber de informacién al cliente, dada la fecha de la orden de suscripcién de los valores - septiembre
de 2007-, la normativa aplicable era la previa a la MiFID, integrada por la Ley del Mercado de Valores, y el
Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién en los mercados de valores y registros
obligatorios.

Sobre el particular, la STS de 7 de junio de 2.076 sefiala:

<<De este modo, aunque por la fecha del contrato, (...) todavia no se habia traspuesto la normativa MiFID, estaba
vigente la que hemos venido a denominar pre- MiFID, que ya imponia a las empresas que prestaban servicios
financieros unos deberes especiales de informacién.

Asi lo hemos declarado en muchas ocasiones, entre ellas en las sentencias 460/20174, de 10 de septiembre ,
547/2015, de 20 de octubre, y 60/2016, de 12 de febrero :

" También con anterioridad a la trasposicion de la Directiva MiFID, la normativa del mercado de valores daba 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 informacidn que sobre esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o efectivos. Estas previsiones
normativas son indicativas de que los detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias dependey a
qué operadores econémicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones de calculo, accesorias, sino que tienen
el cardcter de esenciales, pues se proyectan sobre las presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o
condiciones del objeto o materia del contrato, en concreto sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos con
quienes se contrata (o las garantias existentes frente a su insolvencia), que se integran en la causa principal de
su celebracidn, pues afectan a los riesgos aparejados a la inversion que se realiza.

El art. 79 LMV ya establecia como una de las obligaciones de las empresas de servicios de inversion, las
entidades de crédito y las personas o entidades que actuen en el mercado de valores, tanto recibiendo o
ejecutando érdenes como asesorando sobre inversiones en valores, la de "asegurarse de que disponen de toda
la informacidn necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecuadamente informados (...)".

Por su parte, el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que establecia las normas de actuacion en los mercados
de valores y registros obligatorios, desarrollaba las normas de conducta que debian cumplir las empresas
del mercado de valores. Resumidamente, tales empresas debian actuar en el ejercicio de sus actividades con
imparcialidad y buena fe, sin anteponer los intereses propios a los de sus clientes, en beneficio de éstos y del
buen funcionamiento del mercado, realizando sus operaciones con cuidado y diligencia, segun las estrictas
instrucciones de sus clientes, de quienes debian solicitar informacidn sobre su situacion financiera, experiencia
inversora y objetivos de inversion.

Elart. 5 del anexo de este RD 629/1993 regulaba con mayor detalle la informacién que estas entidades que
prestan servicios financieros debian ofrecer a sus clientes:

1. Las entidades ofreceran y suministraran a sus clientes toda la informacidn de que dispongan cuando pueda
ser relevante para la adopcion por ellos de decisiones de inversion y deberan dedicar a cada uno el tiempo y la
atencion adecuados para encontrar los productos y servicios mas apropiados a sus objetivos {(...).

3. La informacion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo para evitar su
incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente
en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precision los efectos de la
operacién que contrata. Cualquier previsién o prediccién debe estar razonablemente justificada y acompafiada
de las explicaciones necesarias para evitar malentendidos".

Obviamente, como la finalidad de los deberes de informacion expuestos es romper la asimetria informativa,
suministrando al cliente minorista, inversor no profesional, la informacidn y el conocimiento sobre el producto
financiero que contrata y sus concretos riesgos del que puede carecer, la intensidad en la actividad informativa
estard en funcidn de este resultado y, para ello, del grado de complejidad del producto. A mayor complejidad, se
requerird una actividad informativa mayor, que disminuira conforme sea menor la complejidad. De tal forma que
la exigencia de informacidn sera la que se considere adecuada para que un cliente minorista pueda adquirir un
conocimiento cabal del producto que contrata y de sus concretos riesgos.
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4. Correspondia a la entidad financiera acreditar que con anterioridad a la firma del contrato habia informado
al cliente (...) sobre las caracteristicas del derivado financiero y, sobre todo, de los concretos riesgos que
conllevaba...">>.

En este punto enlazamos con la cuestion relativa al perfil inversor de la aqui demandante, en cuanto ha de
distinguirse, en orden al cumplimiento del deber de informacién, entre los clientes minoristas y los inversores
profesionales, cualificados, o también denominados experimentados o de riesgo avanzado ( sentencias del
Tribunal Supremo 458/2014, de 8 de septiembre y 461/2014, de 9 de septiembre ). La sentencia apelada
razona que la actora tenia experiencia inversora suficiente como para conocer y comprender los riesgos del
producto que adquirid, derivada de la suscripcidn de productos que conllevaban riesgos de pérdida de capital.
No comparte la Sala esta conclusién, estamos aqui ante un verdadero cliente no profesional, minorista y con
perfil conservador, en cuanto los productos que tenia contratados se limitaban a inversiones en acciones,
un plan de pensiones, y dos fondos de inversién (uno a corto plazo y otro de riesgo que se califica por la
entidad como de riesgo "medio"), en nada comparables con el producto ofrecido por la entidad y finalmente
contratado. Ademas, no estamos ante una cliente con especial formacién o preparacién, mucho menos en
materia financiera, sino que se trata de una persona que, atendida su prolongada relacién con la entidad
financiera y con fundamento en la confianza depositada en dicha entidad, contrata un producto complejo que
no solicita por iniciativa propia, sino que se le recomienda y ofrece.

Estamos, en efecto ante un producto complejo que se emitié y comercializé para financiar la operacion de
adquisicion de la totalidad de las acciones del banco "ABN Amro" por parte del Consorcio bancario formado
por Banco Santander, "Royal Bank of Scotland" y "Fortis", por lo que la emisidon quedd vinculada al éxito
de esa operacion. Si el consorcio en que participaba Banco Santander no adquiria ABN Amro, los valores
emitidos se amortizarian el 4 de octubre de 2008, devolviéndose a los inversores el capital invertido mas un
interés del 7,30%. En el caso de que se adquiriese ABN Amro (que es lo que sucedid), los valores emitidos
se convertirian en "obligaciones necesariamente convertibles en acciones de Banco Santander". Es decir, los
"Valores Santander" se convertirian primero en obligaciones, devengando un interés anual de 7,30% el primer
afo, y el Euribor mas 2,75% los afios sucesivos, pagadero trimestralmente, hasta su necesaria conversién en
acciones del Banco el 4 de octubre de 2012. Con anterioridad a esa fecha el inversor podia voluntariamente
efectuar el canje los dias 4 de octubre de 2008, 2009, 2010 y 2011, a un valor de conversién determinado
desde el inicio, en un 116% de su cotizacion cuando se emitiesen las obligaciones convertibles, es decir,
por encima de su cotizacion en aquel momento. Mientras tanto, se trataba de valores subordinados frente al
resto de obligaciones del emisor, incluidas la deuda subordinada y las participaciones preferentes; asi, tales
"Valores" en cuanto a su rango, se situaban en orden de prelacién por detras de todos los acreedores comunes
y subordinados, asi como de los tenedores de participaciones preferentes y valores equiparables a estas y lo
mismo en cuanto a las garantias del "Banco de Santander S.A.".

No es una simple inversion en acciones de empresas que cotizan en bolsa, sometidas a las fluctuaciones de
su valor en el mercado bursatil; este es el resultado final de la inversién, pero no podemos dejar de lado que
el producto tiene una primera fase de cinco afios en la que los "Valores Santander" se comportan del mismo
modo que si fueran bonos u obligaciones subordinadas convertibles, con remuneracion fija el primer afio y
variable el resto, y una segunda fase donde se canjean las obligaciones por acciones, pudiendo hacerse de
manera anticipada en determinadas fechas. La propia nota de valores relativa a la oferta publica del producto
que fue inscrita en los registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores el 19 de septiembre
de 2007, admite que constituyen un instrumento financiero singular y que el emisor no tiene constancia de
la existencia de valores comparables en el mercado espafiol. Por ello, no podemos aceptar que se trate de
una simple compra de acciones. No es lo mismo. Y por ende no es un producto facilmente comprensible para
un inversor no experimentado. Es un producto que, desde el momento de la adquisicion de ABN Amro, tiene
caracter complejo, pues se convirtié en renta variable que no garantiza al inversor la recuperacion del capital
invertido, siendo su riesgo principal, ademas de la insolvencia del emisor y del banco garante, la posibilidad de
descensos en la cotizacidn de las acciones al tiempo de su conversion. Y no son simples bonos convertibles,
pues, a diferencia de los bonos, la conversion de estos valores a acciones era forzosa. Ademas, con un riesgo
adicional: al estar prefijado el precio de la accién, no tenia las ventajas de cualquier inversor en un mercado
secundario, a saber, poder vender en cualquier momento a su precio de cotizacion. La sentencia del Tribunal
Supremo 411/2016, de 17 de junio califica como complejos unos bonos convertibles necesariamente en
acciones, en este caso emitidos por el Banco Popular.

Estamos, en definitiva, ante un cliente minorista a quien se ofrece un producto financiero complejo, de modo
gue a "Banco Santander S.A. incumbia probar cumplidamente que la Sra. Celsa conocia las caracteristicas
del producto y sus riesgos. Prueba que no se ha llevado a efecto.
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Y en primer lugar destacamos aqui que la entidad demandada ni siquiera propuso como prueba el
interrogatorio de la demandante, a fin de que pudiera explicar cudles fueron los preliminares que llevaron,
finalmente, a la firma de la orden de suscripcién de valores, como se le ofrecié el producto y qué informacién
se le dio. Tampoco contamos, pues solo se practicé prueba documental, con la declaracién testifical de la
persona o personas que trataron con la actora y la informaron sobre la operacién.

Por otro lado, en la orden de compra nada concreto se dice acerca de las caracteristicas de la operacion; solo
se consigna que "el ordenante manifiesta haber recibido y leido antes de la firma el Triptico informativo de la
Nota de valores registrada en la CNMV", y que "asimismo, manifiesta que conoce y entiende las caracteristicas
de los Valores Santander que suscribe, sus complejidades y riesgos". Estas menciones predispuestas no
son suficientes para entender que Banco Santander cumpliera con las obligaciones que le incumbian. Con
cierta reiteracion ha mantenido la jurisprudencia (por todas, STS de 12 de enero de 2015 ) que las férmulas
estereotipadas de declaracién de conocimiento, no de voluntad, no pueden suplir los deberes de informacién a
cargo del oferente porque " se revelan como férmulas predispuestas por el profesional, vacias de contenido real
al resultar contradichas por los hechos ". Resultaria indtil la normativa que exige un elevado nivel de informacion
en este tipo de contratacién si para cumplir con estas exigencias bastara con la inclusién de menciones
estereotipadas predispuestas por quien esta obligado a dar la informacidn, en las que el adherente declarara
haber sido informado adecuadamente ( STS 244/2013, de 18 abril ). Como se expone en la sentencia de la
Audiencia Provincial de Madrid, (Seccién 142, de 15 de marzo de 2013 ) "la inclusién en el contrato de una
declaracién de ciencia impresa, que suele constar en los contratos que suscriben los consumidores, clientes
bancarios o inversores minoristas, en el sentido de haber sido debidamente informados, no significa que se
haya prestado al consumidor, cliente o inversor minorista la preceptiva informacion, ni tampoco "constituye una
presuncion "iuris et de iure" de haberse cumplido dicha obligacién, ni de que el inversor, efectivamente, conozca
los riesgos, ultimo designio de toda la legislacion sobre transparencia e informacién”.

En cuanto al triptico informativo, aun cuando admitiéramos que se entreg6 a la demandante -lo que no
es del todo claro, dado que solo contamos con la referencia genérica a haberlo recibido en la orden
de suscripcion-, basta asomarse a sus términos y contenido para concluir que sus términos no son lo
suficientemente claros y precisos como para proporcionar al un cliente minorista y no experto en materia
financiera una informacion adecuada. Asi, se dice en el triptico que si se adquiria el Banco ABN Amro, "los
valores seran necesariamente canjeables por obligaciones necesariamente convertibles. Dichas obligaciones
seran necesariamente convertibles en acciones ordinarias Santander de nueva emision"; es decir, no se trataba
de una inversidon en que estuviese garantizado el capital, ya que el valor de las acciones que finalmente se
obtendrian dependeria de las oscilaciones del mercado bursatil; ademas, su valoracién seria al 116 % de la
media aritmética de la cotizacién media ponderada de la accién Santander en los cinco dias habiles anteriores
a la emisidn de las Obligaciones Necesariamente Convertibles. En ningun lugar se dice que habia riesgo de
pérdida del capital, y cuando se dice que es posible que el emisor no pague ninguna remuneracién, no se hace
referencia al riesgo de pérdida de capital, lo que podria hacer pensar a un cliente inexperto que no existia;
solo se dice que "Una vez emitidas las Obligaciones Necesariamente Convertibles, en cada fecha de pago el
Emisor decidira si paga la remuneracion o si abre un periodo de canje voluntario. Ademads, en los supuestos de
ausencia de Beneficio Distribuible o incumplimiento de los coeficientes de recursos propios exigibles a Banco
Santander (segtn se describen en la nota de valores), el Emisor no podra en ningln caso pagar remuneracion
ni se abrira el periodo de canje voluntario ". Es mas, se proporcionan dos ejemplos tedricos de rentabilidad,
uno favorable y otro desfavorable, y se sefala en este ultimo que "No se paga remuneracién en ningun periodo
de devengo. Canje y conversion voluntario 19/10/2008. Precio venta accion Santander: €11,5. TAE: -21,07%",
pero tampoco aqui se hace ninguna referencia a la posible pérdida de capital, pues como vemos se alude a
un TAE negativo (cobro de intereses negativo) y se elude la referencia expresa a la pérdida de capital que es
un tema no relacionado con los intereses (como sugiere la informacidn) sino con el principal entregado por el
inversor minorista al Banco . Por ultimo, incluso la mencién que se hace en el tan repetido Triptico, "Los Valores
cuentan con la garantia solidaria e irrevocable de Banco Santander”, refiriéndose a la garantia hasta y después
de la emisién de las Obligaciones Necesariamente Convertibles, puede también inducir a confusion, puesto
que el emisor no era Banco Santander, sino Emisora 150, S.A. Unipersonal, de la que era unico accionista el
Santander.

La informacién facilitada se limitd, segun lo probado, a lo que se contiene en la orden de compra y en el
triptico informativo de la operacion, a todas luces insuficiente para que la actora, insistimos cliente minorista
y sin conocimiento especiales en materia financiera, pudiera evaluar y comprender el riesgo de la operacion.
Incumplié la demandada sus deberes de informacion, siendo la consecuencia de ello la indemnizacién del
dafio sufrido.

CUARTO.- Determinacion de la indemnizacién.
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La sentencia del Tribunal Supremo 81/2018, de 14 de febrero, aborda justamente cémo se debe calcular la
indemnizacién por responsabilidad contractual en la comercializacion de un producto financiero complejo. A
la hora de liquidar los dafios hay que detraer las ventajas obtenidas. El dafio causado viene determinado por el
valor de la inversidn realizada menos el valor al que ha quedado reducido el producto y los intereses cobrados.
En efecto, si una relacion contractual produce al mismo tiempo un dafio y una ventaja deben compensarse
entre si. Por légica juridica, no es admisible que el contratante cumplidor quede patrimonialmente en mejor
situacion con el incumplimiento que con el cumplimiento. Ahora bien, se detraeran aquellas ventajas obtenidas
por el hecho generador de la responsabilidad o en relacion causal adecuada con éste. El Tribunal Supremo, a
tal fin, saca a colacién el articulo 1106 del Cédigo Civil, conforme al cual el dafio resarcible se corresponde con
el perjuicio realmente experimentado por el acreedor, para lo cual debe tenerse en cuenta el lucro o provecho
obtenido.

Es decir, el dafio o menoscabo patrimonial de los clientes se traduce en la inversidn realizada menos la
ganancia obtenida.

En este caso, la actora aboné en septiembre de 2007, por la adquisicién de quince titulos de Valores Santander,
un total de 75.000 euros. Percibid, entre 2008 y 2012, unos rendimientos por la suma de 14.616,09 €. El
10-10-2012, la actora canjed los Valores Santander por acciones cotizadas (5.787 acciones, por valor total de
33.680,34 €, a razén de 5,82 € por accion), acciones que, segun se dice en la demanda, conservaba al tiempo
de su presentacidn, si bien no se especifican los dividendos obtenidos.

En consecuencia, la indemnizacion correspondiente resultara de restar a los 75.000 euros invertidos los
beneficios obtenidos hasta 2012 (14.616,09 euros), los dividendos que haya percibido la demandante, y el
valor de las 5.787 acciones obtenidas por la conversion de los Valores Santander a la fecha de la sentencia -
o0 el producto de su venta si se hubieran vendido ya-.

La cantidad resultante de esta operacidn devengara el interés legal desde la presentacién de la demanda.

QUINTO.- Las costas de primera instancia no se imponen a ninguna de las partes, pues se ha estimado solo
en parte la pretensidn subsidiaria de la parte actora, al no haberse acogido el célculo de la indemnizacion que
se dicha parte efectta (art. 394 LEC).

Las costas del recurso tampoco se imponen a ninguno de los litigantes, dada su parcial estimacion ( art. 398
delaLEC).

Vistos los preceptos legales citados y los demas de general y pertinente aplicacién, en nombre de S. M. el Rey
y por la Autoridad que nos concede la Constitucién, pronunciamos el siguiente

FALLO

SE ESTIMA EN PARTE EL RECURSO DE APELACION formulado por la representacion procesal de DONA Celsa
contra la sentencia de fecha 2 de marzo de 2018, dictada por el Juzgado de Primera Instancia num. 1 de
Villafranca de los Barros en los autos de JUICIO ORDINARIO num. 827/2016, resolucién que revocamos, y
CON ESTIMACION PARCIAL de la peticién subsidiaria articulada en la demanda, CONDENAMOS a BANCO
SANTANDER S.A. a abonar a la actora DONA Celsa la cantidad resultante de restar a los 75.000 euros
invertidos los beneficios obtenidos hasta 2012 (14.616,09 euros), los dividendos que haya percibido la
demandante, y el valor de las 5.787 acciones obtenidas por la conversion de los Valores Santander a la
fecha de la sentencia - o el producto de su venta si se hubieran vendido ya-. La cantidad resultante de esta
operacion devengara el interés legal desde la presentacion de la demanda.

No se imponen las costas de primera instancia ni las de esta alzada a ninguna de las partes.

Conforme alo resuelto en esta resolucién, dese al depdsito que, en su caso, se hubiere constituido para recurrir,
el destino previsto en la Disposicion Adicional 152 LOPJ .

Notifiquese a las partes interesadas esta resolucién y con certificacién literal a expedir por el Sr. Letrado
de la Administracién de Justicia y del oportuno despacho, devuélvanse los autos originales al Juzgado
de procedencia, para cumplimiento y ejecucion de lo acordado. Archivese el original en el libro-registro
correspondiente de esta Seccion.

Contra esta resolucioén no cabe recurso ordinario alguno. Sélo se admitiran los recursos extraordinarios por
infraccion procesal y de casacién, si se fundan en los motivos y supuestos previstos, respectivamente, en los
articulos 469 (en relacién con la Disposicién Final 162 LEC ) y 477 de la Ley de Enjuiciamiento Civil , de los que
conocera la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo y que, en su caso, deberan interponerse por escrito ante este
Tribunal, en el plazo de los veinte dias habiles siguientes al de su notificacion.
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Conforme a la Disposicién Adicional 152 de la LOPJ , la admisién a tramite del recurso precisara efectuar en
calidad de 50 euros en la cuenta de depdsitos y consignaciones de este Tribunal.

Asi por esta nuestra sentencia, de la que se unira certificacién al rollo de Sala, definitivamente juzgando, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos

PUBLICACION . - Dada, leida y publicada ha sido la anterior sentencia por el llmo. Sr. Magistrado Ponente que
la autoriza, estando celebrando audiencia publica ordinaria en el mismo dia de su fecha, de lo que doy fe.



