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ENTENCIA

En Oviedo, a veintitrés de marzo de dos mil dieciocho. El Ilmo. Sr. don
Eduardo Garcia Valtuefia, Magistrado Juez del juzgado de Primera Instancia nimero
11 de Oviedo, ha visto los autos de juicio ordinario seguidos ante el mismo bajo el
numero de reqistro /, promovidos por la procuradora Sra. Gonzélez Rubin, en
nombre y representacion de don , con la asistencia del letrado Sr.
Ballesteros Garrido, contra Banco Popular Espafiol, SA, que comparecio
representada por el procurador Sr. Suarez Saro y defendida por el letrado Sr. Garcia

Braga Fernandez.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por la procuradora Sra. Gonzéalez Rubin, en la representacion
citada, se promovio juicio ordinario contra Banco Popular Espafiol, SA en donde, tras
exponer los hechos en que se basaba y alegar los fundamentos juridicos que estimé
aplicables al caso, terminé suplicando se dictara sentencia por la que: 1.- Anular la
adquisicion por el actor de las obligaciones subordinadas emitidas por el mismo
Banco por importe de 30.000 € que se ejecutd el 29-7-2011, por lo que el Banco
debera reintegrarle los 30.000 € invertidos mas sus intereses legales desde la fecha
de la compra, y el actor reintegrara al Banco los intereses que percibié mas sus
intereses legales desde cada cobro, sin que sea posible el reintegro de las propias

obligaciones subordinadas por su amortizacion y haber perdido todo su valor; 2.-
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Subsidiariamente, condenara al Banco a indemnizar al actor en los 30.000 € por la
pérdida del capital invertido, con su interés legal del dinero desde la fecha de esta
demanda; 2 b.- Subsidiariamente a esta peticién de indemnizacidn, si se entendiese
que hay que descontar los intereses que percibieron por las obligaciones
subordinadas (intereses que debera cuantificar la demandada), se devengarian
intereses legales sobre la cantidad invertida y los intereses a devengar en la misma
forma que para el caso de la anulacién de la compra. 3.- Anular las siguientes
compras de acciones que realizd el actor: de 1.500 acciones el 6-6-2016 por un
precio de 2.281,04 €; de 1.000 acciones el 14-10-2016 por importe de 1.050,70 €;
otras 1.000 acciones el 9-11-2016 por importe de 910,67 €; y 1.500 acciones mas el
30-11-2016 por importe de 1.213,24 €; en total, 5.000 acciones por un precio global
de 5.455,65 €. El demandado devolvera el precio de esas acciones con sus
intereses legales desde la fecha de cada compra; y el actor reintegrara el importe de
los dividendos, si hubiese percibido alguno, con sus intereses legales; no podra
reintegrar las acciones compradas dado que han perdido todo su valor sin mediar
culpa suya. 4.- Subsidiariamente, para el caso de que se entienda que la
amortizacion de las acciones impide la anulacion de la adquisicion, se condenara al
demandado a indemnizar al actor por la pérdida patrimonial sufrida, los 5.455,65 €
invertidos, con sus intereses legales desde la fecha de la demanda.

SEGUNDOQO.- Se admiti6 a tramite la demanda por resolucion de quince de
noviembre de dos mil diecisiete, acordando emplazar a la demandada para que
contestara a la demanda contra la misma formulada, lo que asi hizo interesando su
desestimacion.

TERCERO.- Con fecha veintitrés de enero de dos mil dieciocho se celebro la
audiencia previa al juicio con el objeto previsto en los articulos 414 y siguientes de la
Ley de Enjuiciamiento Civil. Y tras fracasar el intento de acuerdo o transaccién entre
las partes y sin que se suscitaran cuestiones procesales, todas las partes se
ratificaron en sus respectivos escritos de demanda y contestaciéon a la misma.
Recibido el procedimiento a prueba, se admitid la propuesta en los términos que

constan en la correspondiente grabacion audiovisual.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO- Es objeto de litigio, en primer lugar, la peticion de anulacién de un
contrato de suscripcion de obligaciones subordinadas de la entidad demandada. Se

funda la peticién en la concurrencia de error en la prestacion del consentimiento,
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derivado de la falta o insuficiente informacion facilitada por la demandada a la actora
sobre la verdadera naturaleza juridica y caracterizacion del contrato. Y de forma
subsidiaria ejercita una accién de incumplimiento contractual basada en la falta de
cumplimentacion por el banco de sus deberes en la comercializacién del producto.
La demandada excepciona, respecto de dicho accion, el defecto en el modo de
proponer la demanda, al no precisar si se trata de la accion de anulabilidad o nulidad
del contrato, la caducidad de la accion y sostiene la validez del contrato, exponiendo
que se informd de los riesgos del producto y que cumplid sus obligaciones en la
comercializacion del producto.

En el acto de la audiencia previa la representacion de la demandante preciso
que ejercitaba la accion de anulabilidad, algo que, por otra parte, se desprende de la
propia lectura de la demanda, que precisa con claridad que la pretension deducida
es la nulidad de la accién por error en la prestacion del consentimiento en ejercicio
de la accion de nulidad del articulo 1301 del Codigo Civil, por lo que debe
rechazarse la artificiosa oposicién al respecto esgrimida en la contestaciéon a la
demanda.

SEGUNDO.- La demandada opone, en términos no del todo claros, la
caducidad de la accion al entender que desde la celebracién del contrato hasta la
presentacion de la demanda habian transcurrido un lapso temporal superior al
previsto en el art. 1301 CC. Se trata de una cuestion resulta por el Tribunal Supremo
en la sentencia de Pleno 769/2014, de 12 de enero de 2015, ratificada por la de 7 de
julio de 2015. La doctrina que fija sobre el 1301 CC es la siguiente:«Al interpretar
hoy el art. 1301 CC en relacién a las acciones que persiguen la anulacién de un
contrato bancario o de inversion por concurrencia de vicio del consentimiento, no
puede obviarse el criterio interpretativo relativo a " la realidad social del tiempo en
que [las normas] han de ser aplicadas atendiendo fundamentalmente al espiritu y
finalidad de aquéllas ", tal como establece el art. 3 CC .

»(...) En la fecha en que el art. 1301 CC fue redactado, la escasa complejidad
que, por lo general, caracterizaba los contratos permitia que el contratante aquejado
del vicio del consentimiento, con un minimo de diligencia, pudiera conocer el error
padecido en un momento mas temprano del desarrollo de la relacion contractual.
Pero en el espiritu y la finalidad de la norma se encontraba el cumplimiento del
tradicional requisito de la "actio nata", conforme al cual el computo del plazo de
ejercicio de la accion, salvo expresa disposicion que establezca lo contrario, no

puede empezar a computarse al menos hasta que se tiene o puede tenerse cabal y
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completo conocimiento de la causa que justifica el ejercicio de la accién. Tal principio
se halla recogido actualmente en los principios de Derecho europeo de los contratos
(art. 4:113).

»En definitiva, no puede privarse de la accion a quien no ha podido ejercitarla
por causa que no le es imputable, como es el desconocimiento de los elementos
determinantes de la existencia del error en el consentimiento.

»Por ello, en relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las
derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversion, la consumacion del
contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la
accion de anulacién del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes de
gue el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho error o dolo.
El dia inicial del plazo de ejercicio de la accién serd, por tanto, el de suspension de
las liquidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de aplicacion de
medidas de gestion de instrumentos hibridos acordadas por el FROB, o, en general,
otro evento similar que permita la comprension real de las caracteristicas y riesgos
del producto complejo adquirido por medio de un consentimiento viciado por el
error».

Reitera dicha doctrina en relacion con obligaciones preferentes, entre otras,
las Sentencias del TS de 20 de diciembre de 2016 (“....desde que los clientes
estuvieron en disposicién de conocer los riesgos patrimoniales de la operacién, que
en este caso consistian en la inexistencia de un mercado efectivo de reventa y la
practica imposibilidad de recuperacion de la inversion, por la falta de solvencia de la
entidad emisora de las preferentes. Lo que tuvo lugar cuando dicha entidad fue
intervenida por el FROB”), 1 de diciembre de 2016 y 27de junio y 25 de octubre de
2017.

Debe proyectarse tal doctrina al caso de autos y fijar el momento del inicio del
plazo prescriptivo, en atencion al cual la demandada sostiene que el dies a quo con
la celebracion del contrato, en lo que hace supuesto de la cuestidon, al sostener la
inexistencia de error. El percibo el interés garantizado no facilita informacion del
producto, ni tampoco existe constancia de la recepcion de aquella informacion, que,
en todo caso, no era un hecho transcendente que debia llevar a los demandantes a
tomar conocimiento de los riesgos asociados al producto. Por el contrario, el hecho a
tener en consideracion es la conversion de las obligaciones en acciones producida
en junio de dos mil diecisiete, segun comunicacion remitida por el Banco en

ejecucion de la Resolucién de la Comisién Rectora del FROB de 7 de junio de 2017
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(documento n°® 6 de la demanda), por lo que se presentd la demanda antes de los
cuatro afos a considerar desde la indicada fecha. Consecuencia de lo anterior es
gue la accién no se encuentra prescrita/caducada.

TERCERO.- En el presente caso se pretende la anulacion de un contrato de
suscripcion de OBS. Es pacifico que las OBS son consideradas normativamente
como “un producto complejo” que impone una serie de exigencias en orden a su
régimen de emision, informacion y valoracion de su conveniencia e idoneidad en
relacion con el cliente. Aquella complejidad requiere que, para su comprension vy
correcta valoracion, concurra una formacion financiera claramente superior a la que
posee la clientela bancaria en general, de forma que debe ser ofrecido con el
soporte informativo necesario. Y las entidades financieras deben estar en
condiciones de acreditar que, con anterioridad a la formalizacién de la operacion, se
ha facilitado al cliente un documento informativo sobre el producto en el que se
indiquen sus caracteristicas principales, considerdndose en caso contrario que su
actuacion seria contraria a los principios de claridad y transparencia que inspiran las
buenas practicas y usos financieros. El Tribunal Supremo las ha caracterizado en
sus sentencias de 25 de febrero y 30 de septiembre de 2016 de la siguiente forma:
‘en términos generales, se conoce como deuda subordinada a unos titulos valores
de renta fija con rendimiento explicito, emitidos normalmente por entidades de
crédito, que ofrecen una rentabilidad mayor que otros activos de deuda. Sin
embargo, esta mayor rentabilidad se logra a cambio de perder capacidad de cobro
en caso de insolvencia o de extincion y posterior liquidacion de la sociedad, ya que
esta subordinado el pago en el orden de prelacion en relaciéon con los acreedores
ordinarios (en caso de concurso, art. 92.2 Ley Concursal ). A diferencia de las
participaciones preferentes, que suelen ser perpetuas, la deuda subordinada suele
tener fecha de vencimiento. El capital en ningln caso esta garantizado y estos bonos
no estan protegidos por el Fondo de Garantia de Depdsitos. Basicamente, la
regulacion de las obligaciones subordinadas que pueden emitir las entidades de
crédito se recoge en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficientes de Inversion,
Recursos Propios y Obligaciones de Informacién de los Intermediarios Financieros, y
en el Real Decreto 1370/1985. Sus caracteristicas son las siguientes: a) A efectos de
prelacion de créditos, las obligaciones subordinadas se sitian detras de los
acreedores comunes, siempre que el plazo original de dichas financiaciones no sea
inferior a 5 afios y el plazo remanente hasta su vencimiento no sea inferior a 1 afo;

b) No podran contener clausulas de rescate, reembolso o amortizacién anticipada
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ejecutables a voluntad del deudor; c) Se permite su convertibilidad en acciones o
participaciones de la entidad emisora, cuando ello sea posible, y pueden ser
adquiridas por la misma al objeto de la citada conversion; d) El pago de los intereses
se suspendera en el supuesto de que la entidad de crédito haya presentado
pérdidas en el semestre natural anterior. 2.- Por tanto, las obligaciones subordinadas
tienen rasgos similares a los valores representativos del capital en su rango juridico,
ya que se postergan detras del resto de acreedores, sirviendo de lltima garantia,
justo delante de los socios de la sociedad, asemejandose a las acciones en dicha
caracteristica de garantia de los acreedores. Tras la promulgacion de la Ley
47/2007, este producto financiero se rige por lo previsto en los arts. 78 bis y 79 bis
LMV; mientras que con anterioridad a dicha normativa MIFID, se regian por lo
previsto en el art. 79 LMV y en el RD 629/1993, de 3 de mayo , sobre normas de
actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios”.

El articulo 79.bis de la LMV, en su namero tercero, (antes de la modificacion
introducida por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre) establecia que las entidades
deben proporcionar a sus clientes, de manera comprensible, informacion adecuada
sobre los instrumentos financieros de modo que dicha informacién les permita
comprender la naturaleza y riesgos del servicio de inversion y del tipo especifico de
instrumento financiero ofrecido. Obligacion de informacién que alcanza tanto a
operaciones que se produzcan en el momento de la emisién de los valores (mercado
primario), como con posterioridad (mercado secundario). En desarrollo de lo previsto
en la LMV, el articulo 64 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades
que presten servicios de inversion (en adelante RD 217/2008) establece que la
informacion sobre los instrumentos financieros que se proporcione a los clientes
debe describir su naturaleza y explicar sus caracteristicas y los riesgos inherentes a
los mismos. El articulo 62 del citado RD 217/2008 puntualiza que dicha informacion
debe proporcionarse a los clientes minoristas en un soporte duradero y, finalmente,
su articulo 70 determina la informacion peridédica (al menos anual) que debe
facilitarse a los inversores. Los numeros 6 y 7 del articulo 79.bis de la LMV
establecen diferentes requisitos respecto a la informacion que las entidades deben
recabar de sus clientes minoristas, respecto a los avisos que deben facilitarles y
respecto a las exigencias que deben cumplir en funcion del tipo de servicio de
inversion que les presten. Para la prestacion de los servicios financieros de

asesoramiento en materia de inversion (emisibn de recomendaciones
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personalizadas a un inversor) y gestion discrecional de carteras, las entidades deben
analizar los conocimientos y experiencia de los clientes en el ambito de inversion
correspondiente al tipo de producto o servicio concreto de que se trate, su situacion
financiera y sus objetivos de inversion, de forma que les pueda recomendar los
servicios de inversion e instrumentos financieros que mas les convengan. Esta
garantia normativa a favor de los clientes que se denomina comunmente analisis de
idoneidad y es la que mayor nivel de proteccién aporta a los clientes minoristas. En
el caso de que el producto no resulte coherente con los objetivos de inversion y
situacion financiera del cliente, el intermediario no puede recomendar su
contratacion. El articulo 72 del RD 217/2008 precisa que, en funcién del tipo de
cliente y del servicio prestado, al analizar los objetivos de inversion del cliente, las
entidades deben recabar informacion referida al horizonte temporal de la inversion,
preferencias de asuncion de riesgos, perfil de riesgo y finalidad de la inversién y al
analizar su situacion financiera deben recabar informacion respecto al origen y nivel
de sus ingresos periédicos, sus activos y sus compromisos financieros periddicos,
ademas de la informacion referida a conocimientos y experiencia. Para la prestacion
del resto de servicios financieros, las entidades deben analizar Unicamente los
conocimientos y experiencia de los clientes en el &ambito de inversion
correspondiente al tipo concreto de producto o servicio ofrecido o solicitado con la
finalidad de evaluar si éstos resultan adecuados para el cliente. Esta garantia
normativa a favor de los clientes se denomina comunmente analisis de conveniencia.
El articulo 73 del RD 217/2008 precisa que, en funcion del tipo de cliente y del
servicio prestado, al analizar los conocimientos y experiencia del cliente las
entidades deben recabar informacion referida al tipo de instrumentos financieros,
transacciones y servicios con los que el cliente esté familiarizado; la naturaleza,
volumen y frecuencia de las transacciones del cliente y el periodo durante el que se
hayan realizado y su nivel de estudios y profesién actual o pasada. En ambitos
diferentes al asesoramiento y la gestion discrecional, cuando la entidad considere
que el producto o servicio no resulta adecuado para el cliente debe advertirselo
antes de prestarle el servicio de inversion. Igualmente, si el cliente no facilita la
informacion necesaria, antes de prestarle el servicio financiero la entidad debe
advertirle que dicha decision del cliente le impide determinar si el servicio o producto
es adecuado. En ambos casos, la norma permite continuar con la contratacion
después de haber realizado las preceptivas advertencias de no conveniencia o de

ausencia de evaluacion al cliente.
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El Tribunal Supremo ha establecido un criterio jurisprudencial a partir de la
sentencia del pleno STS de 20 de enero de 2014, sobre el contenido de los deberes
de informacion de la entidad financiera cuando comercializa con clientes minoristas
un producto financiero complejo y la incidencia del incumplimiento de esos deberes
de informacién para la apreciacion de error vicio del consentimiento determinante de
la nulidad del contrato, criterio que fue posteriormente consolidado en muchas otras
sentencias:

“Alcance de los deberes de informacion y asesoramiento

6. Normativa aplicable al contrato de swap cuya nulidad se pretende.
Ordinariamente existe una desproporcion entre la entidad que comercializa servicios
financieros y su cliente, salvo que se trate de un inversor profesional. La complejidad
de los productos financieros propicia una asimetria informativa en su contratacién, lo
gue ha provocado la necesidad de proteger al inversor minorista ho experimentado
en su relacién con el proveedor de servicios financieros. Como se ha puesto de
manifiesto en la doctrina, esta necesidad de proteccion se acentla porque las
entidades financieras al comercializar estos productos, debido a su complejidad y a
la resefiada asimetria informativa, no se limitan a su distribucién sino que prestan al
cliente un servicio que va mas alla de la mera y aséptica informacion sobre los
instrumentos financieros, en la medida en que ayudan al cliente a interpretar esta
informacién y a tomar la decision de contratar un determinado producto.

Para entender bien el alcance de la normativa especifica, denominada MiFID
por ser las siglas del nombre en inglés de la Directiva 2004/39/CE relativa a los
mercados de instrumentos financieros (Markets in Financial Instruments Directive),
de la que se desprenden especificos deberes de informacién por parte de la entidad
financiera, debemos partir de la consideracion de que estos deberes responden a un
principio general: todo cliente debe ser informado por el banco, antes de la
perfeccion del contrato, de los riesgos que comporta la operacion especulativa de
gue se trate. Este principio general es una consecuencia del deber general de actuar
conforme a las exigencias de la buena fe, que se contiene en el art. 7 CC y en el
derecho de contratos de nuestro entorno economico y cultural, reflejo de lo cual es la
expresion que adopta en los Principios de Derecho Europeo de Contratos (The
Principles of European Contract Law-PECL-cuyo art. 1:201 bajo la rubrica "Good
faith and Fair dealing” ("Buena fe contractual™), dispone como deber general: "Each
party must act in accordance with good faith and fair dealing” ("Cada parte tiene la

obligacion de actuar conforme a las exigencias de la buena fe"). Este genérico deber
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de negociar de buena fe conlleva el mas concreto de proporcionar a la otra parte
informacion acerca de los aspectos fundamentales del negocio, entre los que se
encuentran en este caso los concretos riesgos que comporta el producto financiero
que se pretende contratar.

En lo que ahora interesa, que es determinar el alcance de los deberes de
informacion y asesoramiento de la entidad financiera en la contratacion con
inversores minoristas de productos financieros complejos, como es el swap, al
tiempo en que se llevo la contratacion objeto de enjuiciamiento (13 de junio de
2008), "las normas de conducta para la prestacion de servicios de inversion a
clientes" del art. 19 Directiva 2004/39/CE ya habian sido traspuestas a nuestro
ordenamiento por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que introdujo el contenido de
los actuales arts. 78 y ss de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(en adelante LMV). También habia entrado en vigor el RD 217/2008, de 15 de
febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion, que
desarrolla esta regulacion.

7. Informacion sobre los instrumentos financieros. El art. 79 bis LMV regula los
deberes de informacion que recaen sobre las entidades financieras que presten
estos servicios de inversion. Estos deberes no se reducen a que la informacion
dirigida a sus clientes sea imparcial, clara y no engafiosa (apartado 2), sino que
ademas deben proporcionarles, "de manera comprensible, informacion adecuada
sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversion”, que "debera incluir
orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o
estrategias” (apartado 3).

El art. 64 RD 217/2008, de 15 de febrero, regula con mayor detalle este deber
de informacion sobre los instrumentos financieros y especifica que la entidad
financiera debe "proporcionar a sus clientes (...) una descripcion general de la
naturaleza y riesgos de los instrumentos financieros, teniendo en cuenta, en
particular, la clasificacion del cliente como minorista o profesional”. Y aclara que esta
descripcion debe "incluir una explicacion de las -caracteristicas del tipo de
instrumento financiero en cuestion y de los riesgos inherentes a ese instrumento, de
una manera suficientemente detallada para permitir que el cliente pueda tomar
decisiones de inversion fundadas".

En su apartado 2, concreta que "en la explicacion de los riesgos debera
incluirse, cuando sea justificado en funcién del tipo de instrumento financiero en

cuestién y de los conocimientos y perfil del cliente, la siguiente informacion:
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a) Los riesgos conexos a ese tipo de instrumento financiero, incluida una explicacion
del apalancamiento y de sus efectos, y el riesgo de pérdida total de la inversion.

b) La volatilidad del precio de ese tipo de instrumento financiero y cualquier
limitacién del mercado, o mercados, en que pueda negociarse.

c) La posibilidad de que el inversor, asuma, ademas del coste de adquisicion del
instrumento financiero en cuestidn, compromisos financieros y otras obligaciones
adicionales, incluidas posibles responsabilidades legales, como consecuencia de la
realizacion de transacciones sobre ese instrumento financiero.

d) Cualquier margen obligatorio que se hubiera establecido u otra obligacién similar
aplicable a ese tipo de instrumento”.

8. Evaluacion de la conveniencia y de la idoneidad. Ademas, las entidades
financieras deben valorar los conocimientos y la experiencia en materia financiera
del cliente, para precisar qué tipo de informacion ha de proporcionarsele en relacion
con el producto de que se trata, y en su caso emitir un juicio de conveniencia o de
idoneidad.

La entidad financiera debe realizar al cliente un test de conveniencia,
conforme a lo previsto en el art. 79bis. 7 LMV ( arts. 19.5 Directiva 2004/39/CE),
cuando se prestan servicios que no conllevan asesoramiento. Se entiende por tales,
los casos en que el prestatario del servicio opera como simple ejecutante de la
voluntad del cliente, previamente formada. Este test valora los conocimientos
(estudios y profesion) y la experiencia (frecuencia y volumen de operaciones) del
cliente, con la finalidad de que la entidad pueda hacerse una idea de sus
competencias en materia financiera. Esta evaluacion debe determinar si el cliente es
capaz de comprender los riesgos que implica el producto o servicio de inversion
ofertado o demandado, para ser capaz de tomar decisiones de inversion con
conocimiento de causa. Como aclara el art. 73 RD 217/2008, de 15 de febrero, se
trata de cerciorarse de que el cliente "tiene los conocimientos y experiencia
necesarios para comprender los riesgos inherentes al producto o el servicio de
inversion ofertado o demandado”.

Esta "informacion relativa a los conocimientos y experiencia del cliente incluira
los datos enumerados a continuacion, en la medida en que resulten apropiados a la
naturaleza del cliente, a la naturaleza y alcance del servicio a prestar y al tipo de
producto o transaccion previsto, incluyendo la complejidad y los riesgos inherentes:

a) Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los que

esta familiarizado el cliente.
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b) La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las transacciones del cliente
sobre instrumentos financieros y el periodo durante el que se hayan realizado.

c) El nivel de estudios, la profesion actual y, en su caso, las profesiones
anteriores del cliente que resulten relevantes" ( art. 74 RD 217/2008, de 15 de
febrero).

Contrariamente a lo que entiende el recurrente, estas exigencias propias del
test de conveniencia son menores que cuando debe valorarse la idoneidad del
producto conforme al art. 79 bis. 6 LMV ( art. 19.4 Directiva 2004/39/CE). El test de
idoneidad opera en caso de que se haya prestado un servicio de asesoramiento en
materia de inversiones o de gestidbn de carteras mediante la realizacion de una
recomendacion personalizada. La entidad financiera que preste estos servicios debe
realizar un examen completo del cliente, mediante el denominado test de idoneidad,
gue suma el test de conveniencia (conocimientos y experiencia) a un informe sobre
la situacion financiera (ingresos, gastos y patrimonio) y los objetivos de inversion
(duracion prevista, perfil de riesgo y finalidad) del cliente, para recomendarle los
servicios o instrumentos que mas le convengan.

Para ello, especifica el art. 72 RD 217/2008, de 15 de febrero, las entidades
financieras "deberan obtener de sus clientes (...) la informacién necesaria para que
puedan comprender los datos esenciales de sus clientes y para que puedan
disponer de una base razonable para pensar, teniendo en cuenta debidamente la
naturaleza y el alcance del servicio prestado, que la transaccion especifica que debe
recomendarse (...) cumple las siguientes condiciones:

a) Responde a los objetivos de inversion del cliente. En este sentido, se
incluira, cuando proceda, informacion sobre el horizonte temporal deseado para la
inversién, sus preferencias en relacion a la asuncion de riesgos, su perfil de riesgos,
y las finalidades de la inversion.

b) Es de tal naturaleza que el cliente puede, desde el punto de vista
financiero, asumir cualquier riesgo de inversion que sea coherente con sus objetivos
de inversion (...).

c) Es de tal naturaleza que el cliente cuenta con la experiencia y los
conocimientos necesarios para comprender los riesgos que implica la transaccion
(...).

9. Como afirma la STJUE de 30 de mayo de 2013, caso Genil 48. S.L. (C-
604/2011), "(I)a cuestion de si un servicio de inversion constituye 0 no un

asesoramiento en materia de inversion no depende de la naturaleza del instrumento
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financiero en que consiste sino de la forma en que este ultimo es ofrecido al cliente o
posible cliente" (apartado 53). Y esta valoracion debe realizarse con los criterios
previstos en el art. 52 Directiva 2006/73, que aclara la definicion de servicio de
asesoramiento en materia de inversion del art. 4.4 Directiva 2004/39/CE.

El art. 4.4 Directiva 2004/39/CE define el servicio de asesoramiento en
materia de inversion como "la prestacion de recomendaciones personalizadas a un
cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa de la empresa de inversion, con
respecto a una o0 mas operaciones relativas a instrumentos financieros". Y el art. 52
Directiva 2006/73/CE aclara que "se entendera por recomendacién personal una
recomendacion realizada a una persona en su calidad de inversor o posible
inversor(...)", que se presente como conveniente para esa persona o0 se base en una
consideracion de sus circunstancias personales. Carece de esta consideracion de
recomendacion personalizada si se divulga exclusivamente a través de canales de
distribucién o va destinada al publico.

De este modo, el Tribunal de Justicia entiende que tendra la consideracién de
asesoramiento en materia de inversién la recomendacion de suscribir un swap,
realizada por la entidad financiera al cliente 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

distribucién o destinada al publico" (apartado 55)”.

Por otra parte, el Tribunal Supremo viene declarando de forma reiterada que
el incumplimiento por la empresa de inversion del deber de informacion al cliente no
profesional, si bien no impide que en algln caso conozca la naturaleza y los riesgos
del producto, y por lo tanto no haya padecido error al contratar, lleva a presumir en el
cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos
asociados que vicia el consentimiento. Por eso la ausencia de la informacion
adecuada no determina por si la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo.

CUARTO.- Debe proyectarse el anterior criterio sobre el concreto supuesto
ahora enjuiciado. Al respecto se aducen en el escrito de demanda los siguientes
hechos: 1° El demandante nacié en 1949 y cursé estudios de bachiller elemental.
Trabajé como Policia Nacional hasta su jubilacién el afio 2014. 2° Es cliente del
Banco Popular desde hace mas de treinta afios, donde tenia sus ahorros en
imposiciones a plazo, fondos de inversion, plan de pensiones y una pequefia

cantidad en acciones. 3° Igualmente tenia otra cuenta en el BBVA, donde también
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tiene fondos de inversion y acciones. 4° En julio de 2011 un empleado de la
demandada se puso en contacto con el actor para pedirle que fuese por la oficina
para hablarle de una inversién en un producto nuevo del Banco, muy interesante. En
las oficinas bancarias el empleado le expuso que el banco habia emitido “unas
obligaciones que pagaban unos intereses mas elevados que los depositos a plazo;
que tenia un plazo de diez afios, por lo que mantendria la elevada rentabilidad
durante ese tiempo, aunque se podian amortizar a los cinco afios; y que ademas se
podian vender en cualquier momento por su valor nominal integro, por lo que todo
eran ventajas respecto a los depositos a plazo”. 5° En el mismo acto el demandante
acepto invertir el capital del que disponia y que procedia de una imposicion a plazo y
después de firmar el 19 de julio de 2011 la orden de compra, para acto seguido,
después de firmada, el empleado de le entregd un resumen de las condiciones de la
emision. La compra se ejecutd el dia 29 de julio. No se le practicd el test de
idoneidad, ni se le explico la naturaleza de las obligaciones y riesgos que
comportaba.

A partir de tales presupuestos facticos se sostiene en la demanda que
concurre un vicio del consentimiento causado al concurrir un error en su prestacion
debido a que, por la ausencia de informacion previa a su contratacion, el
demandante ignoraba los elementos esenciales del contrato.

Por su parte, la entidad bancaria afirma: 1° Con anterioridad a la adquisicion
de obligaciones subordinadas en 2011, el actor habia realizado inversiones en
multiples productos financieros de diferente naturaleza y de riesgo. Asi en diciembre
de 2010 habia invertido en bonos subordinados necesariamente canjeables por
acciones de Banco Popular Espafiol, fondos de inversion no garantizados -Cartera
Optima Moderada Il, fondos de inversion Eurovalor s, Eurovalor Mixto 15 y Eurovalor
Seleccion Monetario- y habian realizado aportaciones al plan de pensiones
Europopular Gestion Total. 2° “Ese cualificado perfil inversor” fue confirmado por el
propio demandante mediante la cumplimentacion de los diversos cuestionarios que
se le presentaron y en los que manifestd que habia llevado a cabo mas de una
inversidbn en acciones en los dos ultimos afios, ha llevado a cabo inversiones en
renta fija superiores a 3.000 euros y que por su actividad tiene conocimientos y
experiencia inversora. 3° “Nadie invierte en acciones o en un producto tan sencillo de
comprender como las subordinadas sin saber de qué se trata”. 4° La emision de
obligaciones subordinadas fue precedida de la elaboracién, aprobacion y registro de

folleto ante la CNMV y se elaboré un folleto informativo en la que se consigno toda la
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informacion financiera del Banco disponible al momento de la emision referida y
advertia de los riesgos de diferente naturaleza asociados especificamente al emisor,
a su sector de actividad y a las obligaciones subordinadas. Esos documentos fueron
puestos a disposicion del demandante con anterioridad a la contratacion. 5° El banco
cumplié su deber de facilitar informacion adecuada a su cliente con anterioridad a la
contratacion, manteniendo a tal efecto “sesiones informativas previas”, en las que, se
consigna expresamente en la contestacion, “se facilitd la informacion
correspondiente sobre las caracteristicas del producto y sus riesgos y se entregaron
al cliente los documentos informativos previstos por el Banco al efecto en su
protocolo de actuacion (no aportados con la demanda), en los que, de forma
reiterada, subrayada y resaltada, se advertia de los riesgos asociados a la
contratacion (documentos n° 25, 26 y 27 )’. Sostiene que, ademéas de varias
sesiones verbales, se le entregdé un folleto y un triptico informativos en aquellas
sesiones previas. Y en la orden de suscripcién se consignoé en letras mayusculas y
en la parte central del documento haber recibido el triptico informativo de la emision
de OBS y reconocimiento conocer el significado y transcendencia de la orden que
firmaba. Y 6° Tras la emision de las OBS el banco comunicé a sus accionistas y al
resto del mercado la informacion que se iba sucediendo sobre su situacion

financiera.

De la prueba practicada resulta: 1° El demandante trabajaba al momento de
celebrar el contrato como policia y tenia estudios de bachillerato elemental. Se trata
de una afirmacion de la demanda que no fue negada en la contestacion del banco y
sobre el que ninguna prueba se practicé. En todo caso, la entidad bancaria no
realiz6 ninguna gestion ante su cliente para comprobar su formacion y profesién. 2°
El demandante era cliente del banco demandado, que le habia comercializado
productos analogos a los que ahora nos ocupa emitidos por la propia entidad, como
los bonos subordinados necesariamente canjeables por acciones de Banco Popular
Espafol y habia realizado aportaciones a un plan de pensiones gestionado por el
mismo grupo en el que se integra el banco. 3° En la comercializacion no consta que
se le haya facilitado al demandante previamente a la suscripcién del producto
financiero informacion verbal o escrita, ni entregado el folleto informativo, ni
practicado ningun tipo de test. Pese a la alegacion en sentido contrario contenida en
la demanda, no se propuso mas prueba que la documental aportada en la demanda,

en la que no consta la entrega de documento alguno y tampoco que se hubiera
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explicado al cliente del banco las caracteristicas del producto, ni practicado ninguin
tipo de evaluacién. Unicamente se aporta el triptico informativo que consta como
documento n® 3 de los aportados junto con la demanda, sin que conste que su
entrega se hubiera producido previamente a la suscripcion de la orden de valores; y

4°, no consta que los demandantes tuvieran conocimiento de que las OBS fueran un
producto financiero complejo y de riesgo.

QUINTO.- Basta contrastar las exigencias formales resefiadas en el
fundamento juridico tercero de esta resolucion con las observadas en este caso que
se dan por probadas en el fundamento juridico cuarto para apreciar la evidencia de
que el banco incumpli6 sus deberes de asesoramiento, informacion y demas
mecanismos legales de proteccion del cliente de forma abrumadora. Pero ha de de
examinarse si concurrio el vicio del consentimiento (art. 1261y 1266 CC) que se
aduce para procurar asi la anulacion del contrato, esto es, si existi6 una
representacion falsa sobre la naturaleza y riesgos del contrato, debiendo tenerse en
consideracion que para anular el contrato el error ha de tener la suficiente entidad y
gue no ser imputable a la negligencia de quien lo sufre. Y ello por cuanto no cabe
establecer con caracter general y automatico que la ausencia de informacion
comporte aquel vicio, aunque si permite presumirlo, segun sefiala las sentencias del
TS de 20 de enero, 7 y 8 de julio y 8 de septiembre de 2014, y en el presente caso
estimamos que el consentimiento prestado estuvo viciado por un error esencial y
excusable.

Se trataba de cliente minorista, algo admitido por la demandada.
Ciertamente, como afirma la STS de 7 de octubre de 2016, si el cliente debe ser
considerado como minorista, las entidades financieras deben asegurarse de la
idoneidad y conveniencia de los productos ofrecidos, y deben suministrar a estos
clientes una informacion completa y suficiente, y con la antelacidon necesaria, sobre
los riesgos que conllevan ( art. 79 bis de la Ley del Mercado de Valores ). Asimismo,
el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios
de inversion, establece en sus arts. 72 a 74 que las entidades que presten servicios
de inversion tienen, entre otras, las siguientes obligaciones: (i) Evaluar la idoneidad y
conveniencia para el cliente del producto ofrecido, en funcion de sus conocimientos y
experiencia necesarios para comprender los riesgos inherentes al mismo; (i) La
informacion relativa a los conocimientos y experiencia del cliente incluird los datos

sobre: a) Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los que
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esté familiarizado el cliente; b) La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las
transacciones del cliente sobre instrumentos financieros y el periodo durante el que
se hayan realizado; c) El nivel de estudios, la profesion actual y, en su caso, las
profesiones anteriores del cliente que resulten relevantes

Es cierto que la jurisprudencia que resumidamente se expone en un
fundamento anteriore sobre la concurrencia del error vicio del consentimiento en la
contratacion de productos financieros complejos no puede beneficiar, ni extenderse
a los clientes expertos o con acceso privilegiado a la informacion sobre estos
productos, que pueden pretender revertir las consecuencias negativas que hubiera
tenido la inversion. Pero el supuesto ahora enjuiciado estd muy alejado de tal
situacion, dado que no consta experiencia alguna en productos de inversion, la
profesion del demandante era de policia y los antecedentes de operaciones
anteriores aparecen vinculadas con la misma entidad bancaria.

La contratacion parti6 de una oferta del banco, al tratarse de un producto
suyo, sin que haya expuesto circunstancia alguna que permita deducir que fuera el
cliente el que, conociéndolo, fuera a interesarse sobre el mismo, de forma que no es
discutible que se trata de una actividad de asesoramiento respecto de la que es
aplicable las exigencias sefialadas anteriormente. Y no realizé ninguna de las
evaluaciones a que hemos hecho referencia.

No se practicé prueba alguna sobre la forma de comercializar el producto,
mas que la firma del resumen explicativo de la emision, entregada, segun la
demanda y no consta prueba en contrario, después de firmada la orden de
suscripcion. Como recuerda la STS de 8 de junio de 2017, su jurisprudencia ha
declarado la importancia que tiene la informacion precontractual que se le facilita al
consumidor —y la demandante, ademas de cliente minorista, tiene tal consideracion-,
porque es en esa fase cuando se adopta la decisién de contratar. EI consumidor
decide si desea quedar vinculado por las condiciones redactadas de antemano por el
profesional basandose principalmente en esa informacion. Y dificilmente puede
aprehender la naturaleza y riesgo del contrato con la firma, al mismo momento de la
contratacion, del citado extracto, que no consta que tan siquiera le hubiera sido leido
a la demandante, remitiendonos a lo dicho anteriormente. Por otra parte, no resulta
admisible que se considere, a efectos de observar los deberes impuestos por la Ley
al Banco, la remision a documentos que no constan entregados. Al respecto el
Tribunal Supremo ha sefialado en su sentencia del Pleno de 18 de abril de 2013,

reiterada posteriormente (asi Sentencia de 8 de julio de 2014), que “la obligacion de
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informacién que establece la normativa legal es una obligacion activa que obliga al
banco y no de mera disponibilidad, que chocaria con el caracter imperativo y tuitivo
de la normativa aplicable”. Y no cabe entender cumplida la obligacion que
examinamos con un aviso genérico sobre la existencia de riesgos. En este sentido,
se pronuncian las Sentencia del TS de 29 de marzo de 2016 y 10 de diciembre de

2015. En suma, la informacion ofrecida esta lejos de resultar completa y suficiente
sobre los riesgos que conllevan. Pero ademas tal informacién debe presentarse con
la antelacion suficiente a la firma. Y en este caso la totalidad de los documentos en
que se apoya la demandada son simultaneos al acto de firma, lo que evidencia la
falta de una previa y detallada informacion, que permitiera al cliente, con sosiego,
analizar la conveniencia de la inversion. Por tanto, la demandada infringio la
obligacién de informar a los potenciales clientes al ofertarles el producto, con
suficiente antelacion respecto de la suscripcidon del contrato. Asi en la sentencia de

10 de septiembre de 2014, en un caso anterior a la entrada en vigor de la normativa
MIFID, se sefala: “Deber de informar con suficiente antelacién. Hay que acoger
también la impugnaciéon relativa al argumento empleado por la audiencia para
rechazar el caracter excusable del error , consistente en que al firmar las
condiciones particulares de la poliza de seguro pudieron conocer el alto riesgo

asumido.

Ademas de los razonamientos expresados anteriormente sobre la insuficiencia de la
informacion facilitada a los demandantes por su falta de concrecion sobre los
extremos relevantes del producto contratado, su emisor y los riesgos asociados al
mismo, las demandadas infringieron la obligacion de informar a los potenciales
clientes al ofertarles el producto, con suficiente antelacion respecto de la suscripcion
del contrato. El art. 11 Directiva 1993/22/CEE , de 10 de mayo, sobre servicios de
inversién en el ambito de los valores negociables, establece que las empresas de
inversion tienen la obligacion de transmitir de forma adecuada la informacion
procedente « en el marco de las negociaciones con sus clientes ». El art. 5 del anexo
del RD 629/1993, aplicable por razén del momento en que se celebraron los
contratos, exige que la informacion « clara, correcta, precisa, suficiente » que debe
suministrarse a la clientela sea « entregada a tiempo para evitar su incorrecta

interpretacion ».

La consecuencia de lo anterior es que la informacion clara, correcta, precisa y

suficiente sobre el producto o servicio de inversion y sus riesgos ha de ser
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suministrada por la empresa de servicios de inversion al potencial cliente no
profesional cuando promueve u oferta el servicio o producto, con suficiente
antelacion respecto del momento en que se produce la emision del consentimiento,
para que este pueda formarse adecuadamente. No se cumple este requisito cuando
tal informacion se ha omitido en la oferta 0 asesoramiento al cliente en relacion a tal
servicio o producto, y solo se facilita en el momento mismo de firma del documento
contractual, inserta dentro de una reglamentacion contractual que por lo general es

extensa.

Por ultimo, no cabe sostener que el demandante tuviera conocimiento de las
caracteristicas del producto con la mera alusiébn a que conocia que comportaba un
riesgo, como se expresa en diversos documentos y se afirma de forma reiterada en
la contestacion a la demanda. La sentencia de 10 de septiembre de 2014 da
respuesta en los siguientes términos: En definitiva, lo que vicia el consentimiento por
error es la falta de conocimiento adecuado del producto contratado y de los
concretos riesgos asociados al mismo, que determina en el cliente que lo contrata
una representacion mental equivocada sobre las caracteristicas esenciales del
objeto del contrato, debido al incumplimiento por las empresas de inversion
demandadas de los deberes de informacion que les impone la normativa del
mercado de valores cuando contratan con clientes respecto de los que existe una
asimetria informativa. En la contratacion de productos o servicios de inversion con
clientes no profesionales, no basta con el conocimiento difuso de la posible
existencia de un riesgo que en principio puede suponerse al estar contratando un
producto de inversion, ni siquiera la existencia de advertencias genéricas de riesgo;
es precisa una informacion suficiente y clara, suministrada con la antelacion
adecuada, sobre las caracteristicas del servicio o del producto, la identidad del
emisor, sobre la existencia o inexistencia de garantias y, en su caso, la identidad y
caracteristicas del garante, y sobre el alcance preciso de los diversos riesgos
asociados al producto o servicio contratado, que permita al cliente formar
correctamente las presuposiciones del contrato”

Es evidente, a partir de la consolidada doctrina jurisprudencial que en el
presente caso el banco demandado no ha probado que informara debidamente a los
actores, menos que lo hiciera de forma detallada y clara de los riesgos en la
contratacion del producto con caracter previo a la celebracién del contrato y con
suficiente antelacién, en la promocion y oferta de sus productos y servicios, para que

el potencial cliente pueda adoptar una decision inversora reflexiva y fundada. Y tal
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circunstancia determina que el error de la contraparte haya de considerarse
excusable, porque es dicha parte la que merece la proteccion del ordenamiento
juridico frente al incumplimiento por la contraparte de la obligacién de informar de
forma veraz, completa, exacta, comprensible y con la necesaria antelacion que le
impone el ordenamiento juridico.

De ese conjunto de elementos ha de concluirse que concurre en la prestacion
del consentimiento un error que de ser calificado esencial y excusable,
remitiéndonos en este punto a lo sefialado en las sentencias antes citadas, a cuyo
efecto no es relevante la bondad del producto o su conveniencia para el cliente, sino
si éste tenia un conocimiento suficiente de este producto complejo y de los concretos
riesgos asociados al mismo, lo que presume la existencia del error, salvo que
concurran circunstancias en el cliente que permitieran desechar la existencia del
error.

SEXTO.- El articulo 1303 del Cédigo Civil establece que “declarada la nulidad
de una obligacion, los contratantes deben restituirse reciprocamente las cosas que
hubiesen sido materia del contrato, con sus frutos, y el precio con los intereses,
salvo lo que se dispone en los articulos siguientes”, articulo que ha de aplicarse
tanto en los casos en que se produzca una nulidad relativa del contrato, como en el
caso en que se trate de una nulidad absoluta (entre muchas: sentencia del Tribunal
Supremo de 13 de julio de 2012). La jurisprudencia ha sefialado que el régimen
especifico de los arts. 1303 a 1308 CC puede resultar insuficiente para resolver
todos los problemas derivados de la nulidad contractual (STS de cinco de marzo de
2010, entre muchas), pues, como sefala la sentencia de 15 de enero de 2010 “la
restitucion reciproca contemplada en el citado art. 1303 CC puede tener unos limites
racionales similares a los reconocidos para algunos casos de resolucion contractual’.
Es menester, para resolver la controversia, atenderse a la finalidad de la norma. En
este sentido, la sentencia de 10 de diciembre de 2010 que “la jurisprudencia ha sido
reiterada en un sentido de que "el precepto, que tiene como finalidad conseguir que
las partes afectadas vuelvan a tener la situacion personal y patrimonial anterior al
evento invalidador, evitando el enriquecimiento injusto..." , como dicen las sentencias
de 11 de febrero de 2003 y 6 de julio de 2005 y lo reiteran las de 22 de abril de 2005
y 23 de junio de 2008 . ... Y matiza la doctrina que la indemnizacioén alcanza al
interés negativo o "interés de confianza" que resulta de cotejar la situacién en que
estaria la parte perjudicada si no hubiese celebrado el contrato o hubiese conocido

desde el principio su invalidez, con la situacion actual en que se encuentra ahora, sin
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gue alcance al llamado interés positivo que resulta de comparar la situacion
provocada por la invalidez, con la que existiria si hubiese habido validez y cumplido
los efectos del contrato.”

Con la perspectiva indicada, no existe motivo para excluir el supuesto
enjuiciado del régimen ordinario que contempla el art. 1303 CC, lo que comporta la
devolucion reciproca de las prestaciones recibidas, incrementadas en el interés legal
desde su entrega. Este es el criterio reiterado del Tribunal Supremo, resumida en la
reciente sentencia de 11 de julio de 2017: “ El problema de los efectos restitutorios
de la nulidad por vicio del consentimiento en unos contratos de adquisicion de
participaciones preferentes y/u obligaciones subordinadas de Caixa Galicia ha sido
tratado y resuelto expresamente por esta sala en las sentencias 716/2016, de 30 de
noviembre , y 734/2016, de 20 de diciembre , con remision expresa a lo resuelto en
las sentencias 744/2015, de 30 de diciembre , 102/2016, de 25 de febrero , vy
625/2016, de 24 de octubr . A su vez, esta doctrina ha sido reiterada, respecto de
otra entidad bancaria, en la sentencia 270/2017, de 4 de mayo.

Deciamos en tales resoluciones que, en caso de nulidad contractual por vicio
del consentimiento, los efectos de la nulidad alcanzan a ambas partes,
comercializadora y adquirente, y que consisten en la restitucion por la entidad
comercializadora del importe de la inversién efectuada por el adquirente, mas el
interés devengado desde que se hicieron los pagos, y el reintegro por el comprador
de los rendimientos percibidos mas los intereses desde la fecha de cada abono.

3.- Ello es asi, porque los intereses constituyen en estos casos los frutos o
rendimientos de un capital, a los que, por virtud de la presuncion de productividad de
éste, tiene derecho el acreedor en aplicacion de las reglas sobre la restitucion
integral de las prestaciones realizadas en cumplimiento de contratos declarados
ineficaces y la interdiccion del enriquecimiento sin causa ( sentencias de esta Sala
nam. 81/2003, de 11 de febrero ; 325/2005, de 12 de mayo ; y 1385/2007, de 8 de
enero de 2008 , entre otras muchas). Esta es la solucion adoptada por los arts.
1295.1 y 1303 CC , al regular los efectos de la rescision o de la declaracion de la
nulidad del contrato, mediante una regla que obliga a devolver la cosa con sus frutos
y el precio con sus intereses y que se aplica, también, a otros supuestos de
ineficacia que produzcan consecuencias restitutorias de las prestaciones realizadas (
sentencias num. 772/2001, de 20 de julio ; 812/2005, de 27 de octubre ; 1385/2007,
de 8 de enero ; y 843/2011, de 23 de noviembre ), como sucede, como regla

general, con la resolucion de las relaciones contractuales.
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Interpretacion jurisprudencial que considera, ademas, que las mencionadas
normas - arts. 1295.1 y 1303 CC - se anteponen a las reglas generales que, sobre la
liquidacion de los estados posesorios, contienen los articulos 451 a 458 CC (
sentencias de 9 de febrero de 1949 , 8 de octubre de 1965 y 1 de febrero de 1974 ),
ya que tales reglas se aplican cuando entre duefio y poseedor no existe un negocio
juridico, pues de haberlo, sus consecuencias se rigen por las normas propias de los
negocios y contratos de que se trate ( sentencias num. 439/2009, de 25 de junio ;y
766/2013, de 18 de diciembre).

4.- Para reiterar dicha doctrina jurisprudencial, hemos de tener en cuenta que
los desplazamientos patrimoniales realizados en cumplimiento del contrato invalido
carecen de causa o fundamento juridico ( sentencia num. 613/1984, de 31 de
octubre ); por lo que, cuando se han realizado prestaciones correspectivas, el art.
1303 CC -completado por el art. 1308- mantiene la reciprocidad de la restitucion. Asi
como que el restablecimiento de la situacion anterior a la celebracion del contrato
nulo impone que la restitucion deba comprender no solo las cosas en si mismas,
sino también los frutos, productos o rendimientos que hayan generado”

SEPTIMO.- La segunda de las pretensiones deducidas en el escrito de
demanda se refiere a la anulacion de la compra de cinco mil acciones de la
demandada realizadas por el demandante los dias seis de junio, catorce de octubre
y nueve de diciembre de 2016 por importe de 5.455,65 €. Expone el demandante
que a finales del mes de mayo la sociedad demandada anuncié una ampliacién de
capital, desarrollando una campafia publicitaria. Dentro de la misma, una empleada
de la demandada recomendé al actor la compra de acciones, afirmando que tenian
unas grandes expectativas de revalorizacion y pago de dividendos por la situacion
tan buena en que se encontraba el Banco. Pese a que el valor de las acciones baj6
en los meses siguientes, la empleada del banco que le recomendé la compra le dijo
gue no se preocupara, pero que la cotizacion volveria a subir y podia aprovechar
incluso para comprar mas acciones puesto que estaban mas baratas, lo que asi hizo
el demandante. En banco demandado fue intervenido el 7 de junio de 2017 debido a
la situacion de insolvencia y falta de liquidez a que habia llegado, por lo que las
acciones se amortizaron. En la demanda el actor ejercita la accion de anulacién al
sostener que la compra de las acciones se efectu6 por error provocado por la
comunicacion de datos engafiosos y alterados sobre la situacion del Banco en la
informacion financiera publicada para la ampliacion de capital que llevaron al

minorista adquirente a considerar que aquél se encontraba efectivamente en la
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excelente situacion financiera que publicitaba y, por consiguiente, que sus acciones
podrian constituir una buena inversion.

El banco demandado sostiene que procede desestimar tal pretension porque
las acciones de una entidad financiera cotizada tienen la calificacion legal de
producto no complejo, por lo que, segun razona, no cabe sostener la concurrencia
de un error esencial sobre el producto en el que se invertia, cuando son hechos
notorios tanto el funcionamiento como los riesgos asociados a la inversion en renta
variable. Se queja en la contestacion que la peticion de los actores pretende
desplazar al Banco el riesgo de una inversion que no resulté a satisfaccion, haciendo
subvertir el régimen legal, que hace recaer sobre los accionistas y titulares de
instrumentos de capital las pérdidas derivadas de la inviabilidad de la entidad. Y
expone que los resultados negativos experimentados por la demandada en los
sucesivos trimestres obedecieron precisamente a la materializacion de diversos
riesgos advertidos en el folleto de la emision, la elevada exposicion al mercado
inmobiliario y las operaciones de crédito en situacion de incumplimiento por los
clientes, habiendo sido aquellos riesgos debidamente incluidos en la nota de valores
y el resumen contenidos en el folleto informativo, aprobado por la CNMV, que
estuvieron a disposicion del actor con anterioridad a la contratacion. Ademas el
banco cumpli6 su deber de facilitar informacién adecuada con anterioridad a la
contratacién en sesiones informativas previas en las que se facilité la informacion
correspondiente sobre las caracteristicas del producto y sus riesgos y se entregaron
al cliente los documentos informativos previstos por el Banco al efecto en su
protocolo de actuacién, en los que, de forma reiterada, subrayada y resaltada, se
advertia de los riesgos asociados a la contratacidon, a la par que se entrego
documentacion en que asi se consignaba, lo que en el plano juridico le lleva a
sostener la procedencia de desestimar la demanda porque el Tribunal Supremo ha
resuelto reiteradamente que la infraccion de los deberes de informacién no implica la
nulidad de pleno derecho del contrato.

Especificamente respecto de la accion de nulidad por error en la prestacion
del consentimiento ejercitada por la parte actora razona que no es de aplicacion al
caso, por ser de aplicacion el Codigo de Comercio, conforme al cual “los contratos
mercantiles, en todo lo relativo a sus requisitos, modificaciones, excepciones,
interpretacion y extincion y a la capacidad de los contratantes, se regiran, en todo lo
gue no se halle expresamente establecido en este Codigo o en las Leyes especiales,

por las reglas generales del Derecho comdn”. Y tal previsién remite en este caso a la
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regulacion especifica contenida en el 38.3 de la LMV, en virtud de la cual, para el
caso de que el folleto de la emision contenga informaciones falsas u omita datos
relevantes, los sujetos a los que cabe considerar responsables del folleto estarian
expuestos a una accion de responsabilidad concreta, no ejercitada. Y en relacion
con esto, invoca que la normativa que regula las sociedades mercantiles se opone a
la posible aplicaciéon de un remedio como es el de la nulidad por error-vicio a un
contrato como el de sociedad, conteniéndose en el articulo 56 de la Ley de
Sociedades de Capital un elenco cerrado de las causas por las que puede
ejercitarse la accion de nulidad de este tipo de sociedades. Ademas, la anulacion del
contrato no permitiria el efecto restitutorio del articulo 1303 del CC, ya que la
transferencia de las acciones a la sociedad a cambio de la restitucion de la
aportacion realizada por el adquirente de las mismas no equivale a situar las cosas
y, en todo caso, niega que haya concurrido un error que recayese en un elemento
esencial del contrato, toda vez que las acciones del Banco Popular adquiridas por el
demandante siguieron siendo acciones de Banco Popular, y no se trataria de un
error excusable, sin que concurriera el nexo causal entre el error y la celebracion del
contrato.

OCTAVO.- Debe abordarse inicialmente el Obice opuesto por el banco
demandado a la accion de anulabilidad del contrato de compra de acciones, relativo
a la normativa especifica existente respecto de la sociedades mercantiles y la
regulacion sobre la regulacién en la Ley de Mercado de Valores de la oferta publica
de venta o suscripcion de valores y que, en la tesis del banco demandado, impediria
el ejercicio de la accion por vicio en el consentimiento.

El art. 38 de la Ley del Mercado de Valores establece que las personas
responsables de la informacion que figura en el folleto seradn responsables de todos
los dafios y perjuicios que hubiesen ocasionado a los titulares de los valores
adquiridos como consecuencia de las informaciones falsas o las omisiones de datos
relevantes del folleto o del documento que en su caso deba elaborar el garante y, en
segundo lugar, que no se podra exigir responsabilidad civil a ninguna persona
exclusivamente sobre la base del resumen, a no ser que este resulte engafoso,
inexacto o incoherente en relacién con las demas partes del folleto, 0 no aporte,
leida junto con las otras partes del folleto, informacién fundamental para ayudar a los
inversores a la hora de determinar si invierten o no en los valores. Por su parte, el
art. 56 de la Ley de Sociedades de Capital relaciona las causas por las que, una vez

inscrita la sociedad, puede ejercitarse la accion de nulidad.



ADMINISTRACION
DE JUSTICTA

PRINCIPADO DE

ASTURIAS

La tesis defensiva del banco ha sido abordada y resuelta por el Tribunal
Supremo en sentido contrario al pretendido por la demandada en sus sentencias
91/2016 y 92/2 de 3 de febrero de 2016, resolviendo igual pretension que la ahora
deducida respecto de la oferta publica de acciones de la entidad Bankia, supuesto
que guarda una evidente semejanza al ahora planteado. Asi se razona: “En nuestro
Derecho interno, los desajustes entre la normativa societaria (fundamentalmente, art.
56 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital) y la normativa del
mercado de valores (basicamente, art. 28 de la Ley del Mercado de Valores)
provienen, a su vez, de que, en el Derecho Comunitario Europeo, las Directivas
sobre folleto, transparencia y manipulacion del mercado, por un lado, y las Directivas
sobre sociedades, por otro, no estan coordinadas.

No obstante, de la Sentencia del TJUE de 19 de diciembre de 2013 (asunto
C-174/12, caso Alfred Hirmann contra Immofinanz AG) se desprende que las normas
sobre responsabilidad por folleto y por hechos relevantes son lex specialis respecto
de las normas sobre proteccion del capital para las sociedades cotizadas.

Segun la interpretacion del TJUE, el accionista-demandante de la
responsabilidad por folleto ha de ser considerado un tercero, por lo que su
pretensién no tiene causa societatis, de manera que no le son de aplicacion las
normas sobre prohibicién de devolucion de aportaciones sociales. De acuerdo con
esta sentencia, el Derecho de la Unién no se opone a una normativa nacional que
establezca la responsabilidad de una sociedad anénima como emisora frente a un
adquirente de acciones de dicha sociedad por incumplir las obligaciones de
informacion previstas en las Directivas comunitarias y que obligue a la sociedad a
reembolsar al adquirente el importe correspondiente al precio de adquisicion de las
accionesy a hacerse cargo de las mismas

Por tanto, los acreedores de la sociedad no estan protegidos hasta el punto
de que la sociedad no pueda contraer deudas de resarcimiento. Y ello abre la puerta,
aunque la prevision legal parezca apuntar prioritariamente a la accion de
responsabilidad civil por inexactitud en el folleto, a la posibilidad de la nulidad
contractual por error vicio del consentimiento (arts. 1300 y 1303 del Codigo Civil )
cuando, como en el caso de los pequefios inversores que han interpuesto la
demanda, dicho error es sustancial y excusable, y ha determinado la prestacion del
consentimiento. En tal caso, no se trata de una accién de resarcimiento, pero los
efectos practicos (la restitucion de lo pagado por las acciones, con restitucion de

estas a la sociedad para que pueda amortizarlas) son equiparables a los de una
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accion de resarcimiento como la contemplada en esta sentencia del TJUE
(reembolso del importe de la adquisicién de las acciones y entrega de estas a la
sociedad emisora)”.

La cuestion se plantea en este juicio en los mismos términos que en aquella
sentencia, sin incorporar argumentacion adicional, por lo que basta con remitirnos a
ella para rechazar la tesis de la demandada.

NOVENO.- Como presupuesto de la accion ejercitada se erige el hecho de
que el banco facilitd para la ampliacion de capital del afio 2016 una informacién
sobre la situacion del banco que no se correspondia con la realidad, sino mas
favorable que ésta, ocultando aquella que determind que en junio de dos mil
diecisiete fuera intervenido y a la amortizacion de las acciones. Expone la demanda
un andlisis de distintos elementos de los que deduce aquella ocultacion, como
extracto y con remision al informe pericial del Sr. Lamothe Fernandez, en el hecho
séptimo de la demanda, que se pueden resumir en los siguientes:

- 1 En el documento utilizado por la demandada para comunicar el hecho
relevante presentado en la CNMV con fecha de 26 de mayo de 2016
ofrecia una imagen sesgada de la realidad al omitir el negocio Inmobiliario.

- 2 Manipulacion de las ratios de rentabilidad del banco en la imagen de la
presentacion comercial que el Banco publico para recomendar a sus
clientes la compra de acciones, que obra en la pagina once de aquel
documento. En el mismo se utiliz6 medida de la rentabilidad que obtienen
los accionistas sobre los fondos invertidos en la entidad la Ratio on
Tangibles Equity (ROTE), que indica la relacibn del Resultado Neto
Atribuido al Grupo sobre los Fondos Propios Tangibles. Esta relacion
expresa una medida de la rentabilidad que obtienen los accionistas sobre
los fondos invertidos en la entidad y para su célculo hay que excluir el
fondo de comercio y los bonos convertibles y subordinados, las
participaciones preferentes, que a finales de dos mil quince sumaban
4.143 millones de euros de los 12.718 millones del total de activos del
Banco. La formula para el célculo del ROTE, Beneficio Neto después de
impuestos/ Valor del patrimonio tangible fue modificado por la demandada
ajustandolo por los cupones de los bonos contingentes convertibles o
Additional Tier 1 -CoCos-. De esta manera Banco Popular calcul6 su RoTE
de la siguiente manera: ROTE = (Beneficio Neto después de impuestos+

Cupones Cocos) / Valor del patrimonio tangible, lo que supuso sesgar al
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alza el indicador de la rentabilidad del Banco al incrementar el numerador
con un concepto impertinente a este efecto. Y tal manipulacion se
incremento al referirlo Unicamente sobre la actividad principal, omitiendo la
relativa al sector inmobiliario, segun el apartado anterior. Por ello el Banco
publicitaba una rentabilidad RoTE del 14,90% cuando segun se expone en
la demanda, con apoyo en los calculos de la pericial, la rentabilidad
calculada sobre el negocio principal era negativa, -5,3%; y calculada sobre
el total de la actividad era de -47,33%. La disparidad de las cifras
indicadas no puede provenir del deterioro de la actividad en tan solo 6
meses, sino que deriva de la manipulacion de los datos de la ampliacion
de capital.

3 Manipulacion del RoA. El RoA es un indicador de la rentabilidad sobre
activos, es la relacion entre los Resultados Consolidados sobre los Activos
Totales Medios; indica el rendimiento que se esta obteniendo de los
activos de la entidad. Se utiliza para medir la eficiencia de los activos
totales de la misma independientemente de las fuentes de financiacion
utilizadas y de la carga fiscal del pais en el que la empresa desarrolla su
actividad principal ( ROA = Beneficio obtenido por la empresa antes de
intereses e impuestos / Activos Totales). El perito explica que mide la
capacidad de los activos de una empresa para generar renta por ellos
mismos. El Banco manipulé este indice en la presentacién comercial de la
ampliacion de capital, en que inform6 que se encontraba en el 0,92%,
cuando segun la memoria del 2015 era de sdlo el 0,07% y segun la del
afo 2016 era de -2,25%. El buen dato que se ofrece para la ampliacién de
capital se debe a la manipulacion de las cuentas y al hecho de que se
hace el céalculo soOlo sobre el negocio principal, obviando la parte
inmobiliaria, lo que resultaba absurdo pues los accionistas adquieren todo
el banco.

4.- Manipulacion de la Ratio de eficiencia, que el perito define, en su forma
mas simple, como los costes de transformacion (salarios, tecnologia,
alquileres, suministros, gastos administrativos, etc.) que tiene que soportar
una entidad para conseguir una unidad de margen ordinario (ingresos
financieros netos mas comisiones de intermediacién). Es evidente que la
entidad sera mas eficiente en cuanto aplique menores costes de

transformacion por cada unidad de margen ordinario generado. Segun la
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presentacion comercial de la ampliacibn de capital, esa ratio se
encontraria en solo 38,90%, cuando segun la memoria de 2015 se
encontraba en 46,74% y segun la de 2016 llegé a 66,79%. La disparidad
de estas cifras habla por si misma de la manipulacién contable que dio
lugar a la ratio publicada para la ampliacion de capital.

5° Manipulacion de la ratio Margen intereses/Activos totales medios. El
margen de intereses se puede definir como la diferencia entre los
intereses, cupones, etc. que cobran por las inversiones crediticias y
financieras que realizan (lado del Activo) menos los intereses, cupones,
etc. que pagan a la clientela y demas prestamistas por en dinero que estos
depositan en la entidad (lado del Pasivo). Los activos totales medios se
calculan como el valor medio simple entre los activos totales de dos
balances anuales consecutivos de una entidad financiera. Este es el
principal indicador de dimension de los bancos, por lo es que es
ampliamente utilizado para clasificar a las entidades y también habitual
para su comparacion mediante ratios. Segun la presentacion comercial de
la ampliacién de capital esta ratio se encontraria en el 1,88%, cuando
segun la memoria del afio 2015 se encontraba solo en el 1,42% y segun la
memoria de 2016 habia bajado a 1,35%. Es evidente la manipulacion
contable en cuanto que no parece posible que el Banco haya crecido tanto
desde la memoria de 2015 hasta la ampliacion del capital para luego
menguar tan radicalmente hasta el fin del afio 2016.

6° Manipulacion de la ratio Margen de explotacion/Activos totales medios.
El margen de explotacién (también conocido como margen EBIT o margen
operativo) es un indicador de rentabilidad de una empresa que se calcula
sin tener en cuenta el efecto de los impuestos y de los intereses. El
margen de explotacién en términos relativos, en el caso de la banca, se
calcula dividiendo el resultado de explotacion entre los activos totales
medios. Desde un punto de vista formal se calcula por la expresion
Resultado de explotacion/Activos totales medios. Segun la presentacion
comercial de la ampliacién de capital, el EBIT del demandado seria 1,67%,
cuando segun la Memoria del afio 2015 al cierre de ese afio era de sélo el
1,06% y segun la Memoria del 2016 aun baj6é a 0,51%. Insiste el perito una
vez mas en que no es posible un empeoramiento de esta ratio tan radical

en tan pocos meses.
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7° Manipulacion de la ratio de Morosidad: La Morosidad mide la cantidad
de créditos impagados que tiene la entidad bancaria con respecto a su
cartera crediticia. Segun la presentacién comercial de la ampliacion, esta
ratio estaria en sélo 6,50% (de los mejores de la banca espafiola), cuando
segun la Memoria del afio 2015 se encontraba en 12,86% y segun la
Memoria de 2016 en 14,61% (de las peores del sector). Sefala el perito
que no se conoce ningun evento producido en esos meses intermedios
entre un documento y los demas que pudiera justificar tan dispares cifras.
Y abunda en la prueba de la manipulacion de los datos, incluso en el del
afio 2015, en cuanto que las provisiones para créditos morosos que se
informan en la Memoria de 2016 multiplican las del afio anterior: pasan de

1.519 millones de euros en 2015 a 4.154 millones en 2016, algo que no se
explica por la coyuntura econdmica de crecimiento y mejora del mercado
inmobiliario

8° Analisis comparativos con otros Bancos esparioles: En la presentacion
comercial de la ampliacibon de 2016, puede apreciarse un analisis
comparativo (padg. 12) de Banco Popular con los principales bancos
espafioles, en la que se le muestra como el banco mas rentable del
mercado espafiol por margen de explotacibn sobre ATMs, por ratio de
eficiencia y por ROA. Tal presentacion resulta contradicha por la
intervencidon del Banco y su venta al Banco Santander por sélo 1 € poco
pocos meses después.

9° El perito analiza igualmente los citados datos contrastadndolos con las
cifras de sus cuentas trimestrales, comparacibn que muestra una
disparidad de cifras de imposible justificacion, llamando la atencién como
las cifras publicadas para la ampliacion de capital son mucho mas
positivas que las de partida del cuarto trimestre de 2015 y que a finales de
junio, con los datos del segundo trimestre de 2016 ya habia un deterioro
de margenes con respecto al primer trimestre de 2016 y a los datos de

2015.

10° EIl perito igualmente aporta como elementos que confluyen en la
conclusién indicada por la que se produjo el falseamiento o alteracion de la
informacion financiera publicada para la ampliacion de capital en los

siguientes elementos:
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Popular, a realizar una ampliacion de capital por importe de 7.000 millones
para sanear los activos toxicos de su balance. El total de la limpieza del
balance incluye las siguientes partidas y cifras: 4.700 millones por
depreciacion de activos inmobiliarios, 2.500 millones para provisiones de
créditos inmobiliarios y 700 millones son provisiones para otros créditos.
Adicionalmente, hay que considerar la accion comercial que Banco
Santander ha puesto en marcha para compensar con un bono remunerado
a los clientes accionistas de Banco Popular que ha estimado en 700
millones mas 200 millones en otros ajustes no explicitados. Quedaria
ademas el fondo de comercio de la adquisicion de Banco Pastor y créditos
fiscales e intangibles por 4.300 millones de euros que Banco Santander
debera revaluar.

- B La operacion por la que una sociedad denominada
Blackstone adquirié al Banco Santander el 51% de los activos inmobiliarios
procedentes del Banco Popular, en la que dicha sociedad realiz6 una
tasacion de esos activos con un descuento medio del 64% sobre su valor
contable, y en el caso de los solares el ajuste medio alcanz6 el 86%,
segun las cuentas semestrales que el Banco envié a la CNMV el 29-9-
2017.

- C El Banco tuvo unas pérdidas de 12.218 millones en el primer
semestre del afio 2017 debido a los saneamientos y ajustes previos a su
integracion en el Santander, segun las cifras publicadas por la patronal
bancaria AEB; lo que situé su ratio de capital en -4,9% antes de la
operacion por la que lo compré el Santander. Segun el perito, estas
nameros se deben a ajustes que deberian haberse hecho desde al menos
el afio 2012 y no pueden atribuirse a mala gestion en los ultimos meses
del 2016, sino al falseamiento de las cuentas desde ese afio 2012.

Por su parte, el banco sostiene que la informacion sobre los riesgos asociados
a la inversion en acciones del Banco que se expuso en el folleto informativo fue

adecuada y completa y que los resultados negativos durante los sucesivos trimestres
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provocaron elevadas provisiones. En concreto, respecto de dicha informacion sefala
que en el documento registro del emisor se advertia expresamente del riesgo
derivado de las clausulas suelo; del riesgo de liquidez, que ‘refleja la posible
dificultad de una entidad de crédito para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos en la cuantia suficiente y al coste adecuado, para hacer frente en
todo momento a sus obligaciones de pago”; del riesgo de mercado y del riesgo de
crédito por el “deterioro de la calidad crediticia o por incumplimiento de pago debido
a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones,
resultando en una pérdida”, precisando las cifras referidas “al riesgo derivado de su
exposicion a la inversion crediticia en actividades con finalidad de construccion y/o
promocion inmobiliaria”, desglosando el “crédito con garantia hipotecaria para
adquisicién de vivienda en Espafa, segun el porcentaje del riesgo total sobre el
importe de ultima tasacion disponible”, advirtiendo que “en la mayoria de los casos la
altima tasacion disponible es la tasacion inicial en el momento de la compra” y, por
altimo, el folleto declaré que “la cobertura de los activos adjudicados y otros
instrumentos de capital se sitia en el 37,3% a diciembre de 2015”. Por otra parte,
sefala que la nota sobre las acciones especificé los concretos riesgos de los valores
que pudieran influir en la evolucion de la cotizacién de la accion, entre los que
destaca: 1°. El documento de resumen y la nota sobre las acciones subrayaron
determinadas circunstancias que pudieran afectar a sus niveles de cobertura: “El
Banco estima que durante lo que resta de 2016 existen determinados factores de
incertidumbre que el Grupo considerara en su evaluacion continua de los modelos
internos que utiliza para realizar sus estimaciones contables. Entre estos factores
destacamos, por su relevancia, los siguientes: (a) entrada en vigor de la Circular

4/2016 el 1 de octubre de 2016, (b) crecimiento econdmico mundial mas débil de lo
anticipado hace unos meses, (c) preocupaciéon por la baja rentabilidad del sector
financiero, (d) inestabilidad politica derivada de aspectos tanto nacionales como
internacionales, y (e) incertidumbre sobre la evolucibn de los procedimientos
judiciales y reclamaciones entablados contra el Grupo, en concreto, en relacién con
las clausulas suelo de los contratos de financiacion con garantia hipotecaria”; 2°. Se
advirtic expresamente de que “este escenario de incertidumbre, junto a las
caracteristicas de las exposiciones del Grupo, aconsejan aplicar criterios muy
estrictos en la revision de las posiciones dudosas e inmobiliarias, que podrian dar
lugar a provisiones o deteriores durante el ejercicio 2016 por un importe de hasta

4.700 millones de euros”. 3°. Se advirti6 de que el pago de dividendos en modo
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alguno se encontraba asegurado en el futuro: “La posibilidad de pago de dividendos
por Banco Popular en el futuro puede verse afectada por los factores de riesgo
descritos en el Folleto. El pago efectivo de dividendos depende de los beneficios y
las condiciones financieras del Banco en cada momento, sus necesidades de
liquidez y otros factores relevantes”

DECIMO.- Recuerda la sentencia 91/2016 del Tribunal Supremo antes
resefiada que a la fecha de la operacién alli valorada (Bankia) “estaban vigentes
tanto el articulo 27 de la Ley de Mercado de Valores como el articulo 16 del RD
2010/2005 de 4 de noviembre de 2005 que desarrolla dicha Ley, en materia de
admisién a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas
publicas de venta o suscripcion, los cuales fijan el contenido del folleto informativo en
armonia con la Directiva 2003/71 del Parlamento Europeo y del Consejo de 4 de
noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admision a cotizacién de valores y que modifica la Directiva 2001/34 (Directiva del
folleto). De dicha regulacion destaca que dentro de la "informacion suficiente" a dar
al publico, han de incluirse los riesgos del emisor, explicitados en los "activos y
pasivos, la situacién financiera, los beneficios y pérdidas, asi como las perspectivas
del emisor" (art. 27-1); su finalidad es que el inversor evalle la situacién econdémica
de la sociedad anénima que le oferta ser accionista, determinante a la hora de
decidir si invierte o no, es decir, si suscribe tales valores ofertados publicamente
(arts. 16 y 17 del RD 2010/2005); e igualmente, la citada Directiva 2003/71 concibe
también tal deber como informacién necesaria para que el inversor pueda hacer una
evaluacion con la suficiente informacién de los activos y pasivos, situacion
financiera, beneficios y pérdidas del emisor (art. 6 )”. Y afiade que “la incorreccion,
inveracidad, inexactitud o los errores contables sobre esos datos publicitados en el
folleto, lleva a concluir que la informacion econdémica financiera contable divulgada al
publico suscriptor, resulté inexacta e incorrecta, en aspectos relevantes, primordiales
y sustanciales como son los beneficios y las pérdidas de la sociedad emisora; por
tanto, se vulnerd la legislacion expuesta del Mercado de Valores. No establece la
Directiva 2003/71 el régimen de responsabilidad civil por esa vulneracion, dejandola
a la regulacion del derecho interno de cada estado miembro. Por consiguiente, nada
empece a que tal vulneracion pueda sustentar una accién de nulidad por vicio del
consentimiento, con la restitucion de las prestaciones sustentada en la normativa del

Cadigo Civil, en cuanto integre los requisitos propios de la misma”.
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Y en el mismo debate, la Sentencia 92/2016 declaré en el mismo sentido: “’El
folleto que exige la normativa sobre el mercado de valores en los supuestos de
ofertas publicas de suscripcion de acciones como la formulada por Bankia (arts. 26
y siguientes de la Ley del Mercado de Valores y 16 y siguientes del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre) tiene por finalidad justamente informar a los
potenciales inversores sobre la conveniencia de suscribir las acciones que se
ofertan, por tener la sociedad una saneada situacion patrimonial y financiera y una
expectativa fundada de obtener beneficios, para que puedan formar su
consentimiento con conocimiento de los elementos esenciales y los riesgos que
pueden afectar previsiblemente a las acciones objeto de la oferta publica. Maxime si
se trata de pequefios inversores, que Unicamente cuentan con la informacién que
suministra la propia entidad, a diferencia de los grandes inversores, que pueden
tener acceso a otro tipo de informacion complementaria. El art. 27.1 de la Ley del
Mercado de Valores prevé: «El folleto contendra la informacion relativa al emisor y
a los valores que vayan a ser admitidos a negociacién en un mercado secundario
oficial. El folleto contendra toda la informacién que, segun la naturaleza especifica
del emisor y de los valores, sea necesaria para que los inversores puedan hacer una
evaluacion, con la suficiente informacion, de los activos y pasivos, la situacion
financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor, y
eventualmente del garante, y de los derechos inherentes a tales valores. Esta
informacion se presentara de forma facilmente analizable y comprensible»”.

La regulacién actual contenida en el art. 37 del texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre tiene un mismo contenido, de forma que su proyeccion al supuesto ahora
enjuiciado también debe conducir a la anulacion de los contratos celebrados por la
concurrencia del vicio den la prestacion del consentimiento.

Y para ello ha de partirse del hecho de que la parte demandada no solamente
no ha cuestionado que el folleto contuviera los extremos consignados en los nueve
primeros apartados que se sefialan en el fundamento anterior alegados en la
demanda, sino que tampoco se contiene una expresa refutacion de la argumentacion
que alli se expresa, ni se proporcionan unos datos alternativos que pudieran
considerarse. La prueba pericial aparece sélidamente construida y la ausencia de
una interpretacion ofrecida por la demandada a las criticas formuladas al folleto
deriva necesariamente en que deba aceptarse como ciertos aquellos datos, de los

gue se advierte sin dificultad la alteracion en el folleto de la situacion financiera en la
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gue se encontraba la entidad demandada, proporcionando una informacion inexacta
a los interesados en la adquisiciones de las acciones sobre las perspectivas de
evolucion de la misma. El banco demandado se limita a remitirse al contenido de la
Nota sobre las Acciones y Resumen presentada por el banco ante la CNMV,
soslayando la responsabilidad que se deriva del folleto informativo, que se inserta en
aguélla (10.5.2) y que la misma se precisa que en éste se segrega el negocio “core”
del “non core”, indicando que el primero se habia mantenido “sélido durante el primer
trimestre de 2016”, que no conduce sino a ratificar las conclusiones sostenidas por la
parte demandante con sustento en la prueba pericial practicada.

En la contestacion a la demanda se sostiene que los resultados negativos
producidos en los trimestres consecutivos a la ampliacion fueron debidos a la
elevada exposicién al mercado inmobiliario y a operaciones de crédito en situacion
de incumplimiento por los clientes, que requirieron elevadas provisiones. Asi, un mes
después del cierre de la ampliacion de capital el Banco presentd los resultados
correspondientes al segundo trimestre del ejercicio en el que se declaraba que “el
negocio inmobiliario y asociado generd unas pérdidas acumuladas de 483 millones
de euros”, que los activos improductivos (non performing assets o NPAS) disponian
de una cobertura Unicamente del 37% y la caida del resultado respecto al segundo
trimestre del ejercicio anterior, debida “a la intensa reduccion de los margenes por
los bajos tipos de interés, la supresion de las clausulas suelo y la dotacién de 52
millones al Fondo Unico de Resolucién del BCE”, acordando dedicar 106 millones €
a provisiones extraordinarias. El resultado declarado del tercer trimestre fue auln
peor: pérdidas de 723 millones de euros del negocio inmobiliario y asociado,
destinando la totalidad del beneficio del segundo y tercer trimestre a provisiones
extraordinarias. Y en el ultimo del afio se expuso que los tipos de interés se habian
mantenido bajos, con continuacién del desapalancamiento del crédito, habiendo sido
afectado el sector por el cambio normativo de la Circular 4/2016 y la publicacion de
la sentencia sobre la retroactividad de las clausulas suelo, lo que habia determinado
una pérdida contable de 3.485 millones de euros, “cubierta con el importe obtenido
en la ampliacién y con su exceso de capital”. EI Banco “desting la totalidad del
beneficio de 2016 a provisiones extraordinarias”, lo que propicié que “la ratio de
cobertura de dudosos aumentara 10 puntos porcentuales hasta el 52,3%”. Se sefala
que la informacion que se comunicé publicamente desgloso las razones concretas
de ese resultado, afectado por elementos no recurrentes: “la reestructuracion de la

cartera ALCO, que ha supuesto un coste de 107 millones €; el plan de ajuste, que ha
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alcanzado los 370 millones €; 229 millones € correspondientes a las provisiones por
las clausulas suelo; el descenso en la rentabilidad de Targobank y el deterioro de su
fondo de comercio, que han tenido un impacto de 240 millones €; 4.200 millones €
por las mayores provisiones de crédito 31/85 e inmuebles; 47 millones € por el
impacto de la reciente reforma fiscal’. Y en el primer trimestre del afio 2017 el
comportamiento del banco fue analogo a los anteriores y asi el negocio principal
obtuvo un beneficio neto de 180 millones de euros, el negocio inmobiliario requirid
nuevas provisiones por importe de 496 millones, lo que se tradujo en unas pérdidas
de 137 millones.

Sin embargo, los dos factores que se exponen por la demandada no
experimentaron evolucion sustancial en el sector, pero tampoco consta que respecto
de la actividad del banco. Asi la tasa de morosidad solamente se eleva de forma
notable si se considera la tasa consignada en el folleto informativo, experimentando
un ligero empeoramiento Unicamente en el contraste entre el Ultimo trimestre del afio
2015 y del 2016. Y, por otra parte, la evolucién de la economia espafiola en ese
periodo experimentd un crecimiento, también en el mercado inmobiliario, por lo que
el deterioro que sostiene la demandada de su actividad inmobiliaria debe atribuirse a
su falta de un adecuado reflejo en las cuentas de la entidad. En todo caso tales
alegaciones defensivas no desvirtian las alteraciones que se denuncian en la
demanda. Pero, ademas, debe considerarse los tres hechos que se consignan en el
altimo de los apartados expuestos en el informe pericial, que tampoco se ve
expresamente replicado en la contestacién a la demanda y de los que se evidencia
que no se produjo un deterioro repentino de la situacion de la entidad bancaria, sino
gue se habia realizando una presentacién en la informaciébn comercial para la
ampliacion de capital que no se correspondia con la situacién real del banco. Asi,
debe recordarse en primer lugar que la sociedad demandada previamente a su
intervencion comunicé a la CNMV el dia 3 de abril de 2017 un hecho relevante a la
vista de la opinidon de los auditores externos consistente en: “1) La insuficiencia en
determinadas provisiones constituidas respecto a riesgos que deben ser objeto de
provisiones individualizadas, que afectarian a los resultados de 2016 (y por ello, al
patrimonio neto) por un importe de 123 millones de euros; 2) posible insuficiencia de
provisiones asociadas a créditos dudosos en los que la entidad se ha adjudicado la
garantia vinculada a estos créditos que, estimada estadisticamente, ascenderia,
aproximadamente, a 160 millones de euros; 3) posible obligacion de dar de baja

alguna de las garantias asociadas a operaciones crediticias dudosas, siendo el saldo
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vivo neto de provisiones de las operaciones en las que se estima que pudiera darse
esta situacion de, aproximadamente, 145 millones de euros, lo que podria tener un
impacto, aun no cuantificado, en las provisiones correspondientes a esas
operaciones; 4) determinadas financiaciones a clientes que pudieran haberse
utilizado para la adquisicion de acciones en la ampliacion de capital llevada a cabo
en mayo de 2016, cuyo importe, si se verificara, deberia ser deducido de acuerdo
con la normativa vigente del capital regulatorio del Banco, sin efecto alguno sobre el
resultado ni el patrimonio neto contable. La estimacion estadistica del importe de
estas financiaciones es de 205 millones de euros, siendo el importe total objeto de
este analisis de 426 millones de euros.”. Y afiadia que “el andlisis preliminar indica
que el grueso del efecto relacionado con los créditos dudosos y las posibles
insuficiencias a que se refieren los apartados 2) y 3) proviene de ejercicios anteriores
a 2015 y tendria, por ello, escaso impacto en los resultados del ejercicio 2016,
aunque si afectaria al patrimonio neto”. En este sentido, también debe considerarse
que se produjeron unas elevadas pérdidas por el banco en el primer semestre del
afo 2017, segun los célculos de la patronal bancaria AEB, lo que avala una previa
situacion de deterioro. Y también que Banco de Santander, SA tras comprar el
Banco Popular, SA se vio obligado a realizar una ampliacién de capital por importe
de 7.000 millones para sanear los activos toxicos de su balance. Y, por ultimo, que
realiz6 una minoracién en la valoracién de los activos inmobiliarios respecto del valor
contable en la venta realizada a la sociedad Blackstone en los términos que se
consignan en el fundamento precedente.

UNDECIMO.- La conclusion que se alcanza en el fundamento anterior es que
existia una notable diferencia entre la situacion patrimonial y financiera en que
realmente se encontraba el Banco Popular, que determiné su intervencion meses
después, y aquella que expreso en el folleto de la oferta publica, en el que, en suma,
se erigia en el banco mas rentable del mercado espafiol, si bien en atencion a
determinados parametros. Y tal informacion falseada o irregular llevé al demandante
a hacerse una representacion equivocada de la rentabilidad de su inversion, pues
practicamente sin solucién de continuidad desde la finalizacion de la oferta el banco
desveldé una situacion netamente distinta, hasta que finalmente fue intervenida y
vendida por un euro a otra entidad, con pérdida integra de la inversién del actor.
Como sefiala la Sentencia 92/2016, “que cada concreto inversor haya leido en su
integridad el folleto presentado ante la CNMV o no lo haya hecho, no es tan

relevante, puesto que la funcion de tal folleto es difundir la informacion sobre la
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situacién patrimonial y financiera de la sociedad cuyas acciones son ofrecidas
publicamente entre quienes, en diversos ambitos de la sociedad, crean opinién en
temas econdmicos, de modo que esa informacién llegue, por diversas vias, a esos
potenciales inversores que carecen de otros medios para informarse y que no han
de haber leido necesariamente el folleto, como ocurrio en el caso de los
demandantes, a quienes la informacion llegé a través de una empleada de la
sucursal de Bankia en la que tenian abierta su cuenta bancaria, lo que
generalmente determina una relacion de confianza entre el empleado de la sucursal
bancaria y el cliente habitual”.

No se trata, pues, de trasladar el resultado negativo de la inversién a la
sociedad demandada, ni de soslayar que la inversion en valores tiene un riesgo
inherente que es de general conocimiento, tal y como de forma insistente se
argumenta en la contestacion a la demanda. Por el contrario, lo relevante es que la
demandada ofrecié en el folleto aludido una imagen de solvencia que conducia a
una valoracion errénea sobre su situacion financiera, con vulneracion de las normas
sectoriales sobre el deber de informacién que anteriormente hemos resefiado y ello
provocé al pequefio inversor, cuyas circunstancias se describieron en los
fundamentos cuarto y quinto de esta sentencia, un error esencial en tanto incide
directamente en la causa de adquisicion (pues en el conocimiento del estado real de
la sociedad no hubiera racionalmente invertido sus ahorros), y excusable, en tanto
tiene su origen en esa informacién errénea, que el cliente potencial no podia evitar
pues carecia de medios para conocer cual era la real situacion contable que se
ocultaba dada su condicién de pequefio inversor, sin conocimiento financieros. Y ello
se extiende a las adquisiciones sucesivas realizadas, pues todas ellas se
formalizaron con caracter previo a que tuviera conocimiento el actor o fuera publico
aguella alteracion de la situaciéon financiera de la demandada. No se trata aqui de
que las acciones hayan disminuido de valor como consecuencia de la marcha de la
empresa, lo que es un riesgo consustancial a esta clase de operaciones, sino ante el
hecho de que la sociedad emisora de las acciones las ofrezca al salir a Bolsa
mediante una informacién que reflejaba una situacién financiera totalmente distinta
de la real, algo por completo ajeno a las advertencias genéricas que pudiera haber
hecho la demandada respecto de los riegos de la inversion.

. Por otra parte, no pueden ser estimado el argumento por el que su actuacién
fue aprobada por la CNMV, pues la superacion de los controles que habrian

establecidos los organismos supervisores y la normativa sectorial no afiade nada a
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lo ya sefalado, esto es, que la demandada presentdé ante los potenciales
compradores de acciones una imagen de solvencia que no se ajustaba en modo
alguno a la realidad, infringiendo de modo patente el deber de informacion que le
incumbia.

Lo hasta aqui razonado conduce a estimar igualmente la segunda pretension
deducida en la demanda.

DUODECIMO.- De conformidad con lo dispuesto en el articulo 394 de la Ley
de Enjuiciamiento Civil, las costas procesales deben imponerse a la parte

demandada.

Vistos los articulos citados y demas de general y pertinente aplicacion.

EALLO

Estimando la demanda formulada por la procuradora Sra. Gonzéalez Rubin, en
la representacion de autos, contra Banco Popular Espafiol, SA, debo declarar y
declaro:

1° La nulidad de los contratos de compra de obligaciones subordinadas
emitidas por la sociedad demandada que se ejecutd el 29 de julio de 2011, objeto
del presente litigio, con los efectos legales inherentes a tal pronunciamiento y con
condena a la restitucién reciproca entre las partes de las prestaciones que hubiesen
sido objeto de los mismos, esto es, debera la sociedad demandada devolver al actor
el capital suscrito, incrementado en el interés legal desde su entrega; y el
demandante debera entregar los titulos recibidos y abonar a la demandada el
importe de los rendimientos obtenidos por las obligaciones suscritas, incrementadas
en el interés legal devengado desde su pago.

2° Debo declarar y declaro la anulaciobn de la suscripcibn de acciones
realizada por el demandante de 1.500 acciones el 6-6-2016 por un precio de
2.281,04 €; de 1.000 acciones el 14-10-2016 por importe de 1.050,70 €; otras 1.000
acciones el 9-11-2016 por importe de 910,67 €; y 1.500 acciones mas el 30-11-2016
por importe de 1.213,24 €, debiendo las partes restituirse reciprocamente las
prestaciones recibidas, esto es, debera la demandada abonar al actor la suma de
5.455,65 euros, cantidades que se incrementaran en el interés legal desde su pago,

y el demandante, en su caso, entregar los titulos recibidos y abonar a la demandada
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el importe de los rendimientos de cualquier clase obtenidos de ellos, incrementados
en el interés legal devengado desde su pago.

Se imponen las costas procesales devengadas a la sociedad demandada.

Asi por esta mi Sentencia definitivamente juzgando en primera instancia, lo
pronuncio, mando y firmo.

Contra esta Resolucién cabe interponer recurso de apelaciéon que debera
prepararse ante este 6rgano judicial en el plazo de veinte dias contados desde el dia
siguiente a su notificacion, debiendo exponer las alegaciones en que se base la
impugnacion, ademas de citar la resolucién apelada y los pronunciamientos que
impugna. Para interponer el recurso seré necesaria la constitucion de un deposito de
50 euros, sin cuyo requisito no sera admitido a tramite. El depdsito se constituira
consignando dicho importe en la Cuenta de Depdsitos y Consignaciones que este
Juzgado tiene abierta en el Banco de Santander con el nimero 4848 0000 04 0853

17, consignacion que debera ser acreditada al preparar el recurso (DA 152 LOPJ).

PUBLICACION.- Para hacer constar que la anterior sentencia ha sido
publicada en el mismo dia de ser dictada, en audiencia publica, mediante lectura
integra de la misma. Doy fe.



