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La Seccion Primera de la Audiencia provincial de Barcelona, formada por las Magistradas Dofia Amelia MATEO
MARCO, Dofia Maria Dolors Montolio Serra y Dofia M2 Teresa MARTIN DE LA SIERRA GARCIA FOGEDA,
actuando la primera de ellas como Presidenta del Tribunal, ha visto el recurso de apelaciéon n° 944/15,
interpuesto contra la sentencia dictada el dia 11 de junio de 2015 en el procedimiento n° 793/14, tramitado
por el Juzgado de Primera Instancia n® 1 de Barcelona en el que es recurrente Don Remigio y apelados
SANTANDER EMISORA 150 SAU y BANCO SANTANDER, S.A., y previa deliberacién pronuncia en nombre de
S.M. el Rey de Espafia la siguiente resolucion.

ANTECEDENTES DE HECHO
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PRIMERO.- La sentencia antes sefialada, tras los correspondientes Fundamentos de Derecho, establece en
su fallo lo siguiente: "Desestimo la demanda promovida por Remigio contra BANCO SANTANDER, S.A. y
Santander Emisora 150, SAU. Se imponent las costas procesales a la parte actora."

SEGUNDO.- Las partes antes identificadas han expresado en sus respectivos escritos de apelacién y, en su
caso, de contestacion, las peticiones a las que se concreta su impugnacién y los argumentos en los que las
fundamentan, que se encuentran unidos a los autos.

Fundamenta la decisién del Tribunal la llma. Sra. Magistrada Ponente Dofia Maria Dolors Montolio Serra.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Planteamiento del litigio.

D. Remigio formula demanda contra Banco Santander SA y Santander Emisora 150 SAU con la pretension que
se declare la nulidad de la orden de suscripcion del producto financiero denominado Valores Santander y de
cualquier documento relacionado con éste por haber concurrido dolo en el consentimiento, y subsidiariamente
error, y consiguientemente se condene a las demandadas a restituirle los 60.000€ invertidos con intereses
legales desde la inversion y simultaneamente se le devuelvan los rendimientos obtenidos y las acciones
producto de la conversién obligatoria. De forma subsidiaria, solicita que se declare resuelta aquella operacién
por incumplimiento por parte de la demandada de su deber de informacion, diligencia y lealtad en la
comercializaciéon y con las mismas consecuencias econdémicas y con imposicion de las costas a las
demandadas en cualquier caso.

Explica en la demanda que en la actualidad tiene 78 afios, que toda su vida se ha dedicado a trabajar como
médico y que carece de conocimientos en productos financieros. Que su perfil era conservador puesto que
Nno queria asumir ningun riesgo.

Anade que desde hacia muchos afios era cliente de la oficina del Banco de Santander de la calle Balmes
350 de Barcelona y llegé a tener una gran confianza con su directora quien, en septiembre de 2007, se puso
en contacto con él para ofrecerle y aconsejarle un producto que se le presentdé como ideal para él porque
le daba buenos intereses, sin riesgo de capital, similar a un plazo fijo y con vencimiento a 5 afios. Con tales
explicaciones y en la confianza que se le merecia la entidad y la directora de la oficina, suscribié la orden de
compra por 60.000€.

No fue hasta que estallé el escandalo del Banco de Santander con este producto que supo sus verdaderas
caracteristicas y los riesgos que conllevaba.

Sostiene que la entidad demandada le engafid, abuso de su confianza y le omitié informaciéon necesaria
anteponiendo sus propios intereses a los de su cliente para quien era absolutamente inapropiado el producto
que se le ofrecié con aquella incorrecta informacion. Precisamente por la confianza existente, firmé todos los
documentos que se le presentaron.

Afade que el 4 de octubre de 2012 tuvo lugar la conversién obligatoria de los Valores Santander al que nunca
ha prestado su consentimiento.

Banco de Santander,SA y Santander Emisora 150 SAU contestaron a la demanda alegando, en sintesis, que
el Sr. Remigio realizé la inversion de forma consciente, voluntaria y habiendo sido correctamente informado
de las caracteristicas y riesgos del producto. Por otra parte, en junio de 2012 llevé un acto concluyente
que la confirmé como fue la conversién voluntaria en acciones mucho antes que tuviera lugar la conversién
obligatoria habiendo hecho suyos durante todo este tiempo los correspondientes rendimientos habiendo
recibido en tal concepto 13.883,49€. Afade que el motivo real de la presente demanda es el descenso de la
cotizacion de las acciones pretendiendo por la via instada que sea la entidad la que asuma este riesgo.

Niega que el perfil del Sr. Remigio fuera de un inversor conservador puesto que tenia una larga experiencia
inversora con productos complejos y de riesgo como fondos de inversion, bonos del Estado y acciones de
diversas entidades, entre ellas el propio Banco de Santander.

La sentencia desestima la demanda. Descarta, en primer lugar, que al canje anticipado por acciones pueda
atribuirsele efecto confirmatorio porque siendo el canje obligatorio, lo Unico voluntario era la anticipacién. En
segundo lugar, tampoco la percepcion de los rendimientos puede interpretarse como un acto propio porque
se trata de un efecto general y propio de muchos productos, asi como que Banco de Santander se limitara a
comercializar el producto sin llevar a cabo labores de asesoramiento.

No obstante, entiende que el demandante no tiene el perfil conservador sin conocimientos financieros que se
ha querido presentar en la demanda y, si bien es cierto que el producto presenta una innegable complejidad,
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no mas que otros que otros que el mismo habia suscrito con anterioridad. Y asi concluye que en el presente
caso el perfil y experiencia inversora del actor impide calificar el producto de especial riesgo para el mismo.

Contra dicharesolucién recurre el demandante que insiste en sus pretensiones. Invoca errénea valoraciéon de la
prueba en relacién a su experiencia y conocimientos en la materia y en concreto de este producto asi como en
relacion a la eficacia, transparencia e informacion de los documentos que constituyen los contratos litigiosos.
Afade que no se le facilité correcta informacion sobre el producto contratado ni se evalué su conveniencia
y que sufrié error esencial y excusable. Refiere finalmente que se han infringido las normas juridicas y la
jurisprudencia aplicable a esta controversia juridica.

Las demandadas solicitan que se desestime el recurso y se confirme la sentencia dictada en la 12 instancia.
SEGUNDO.- Naturaleza juridica del producto financiero litigioso.

El Sr. Remigio invirtioé en unos valores negociables emitidos por una entidad totalmente participada por Banco
de Santander que fue quien las comercializé.

Como manteniamos en nuestra sentencia de 23 de septiembre de 2016 " los Valores Santander se emitieron
para financiar la operacion de adquisicion de la totalidad de las acciones del Banco ABN Amro por parte
del Consorcio bancario formado por Banco Santander, Royal Bank of Scotland y Fortis, por lo que la emision
quedo vinculada al éxito de esa operacion. El emisor no fue directamente Banco Santander, sino "SANTANDER
EMISORA 150, S.A., UNIPERSONAL'", de la que Banco Santander era unico accionista. Si el consorcio en que
participaba Banco Santander no adquiria ABN Amro, los valores emitidos se amortizarian el 4 de octubre de 2008,
devolviéndose a los inversores el capital invertido mds un interés del 7,30 %. En el caso de que se adquiriese ABN
Amro (que es lo que sucedid), los valores emitidos se convertirian en "obligaciones necesariamente convertibles
en acciones de Banco Santander". Es decir, los "Valores Santander" se convertirian primero en obligaciones,
devengando un interés anual de 7,30 % el primer afio, y el Euribor mas 2,75 % los afios sucesivos, pagadero
trimestralmente, hasta su necesaria conversion en acciones del Banco el 4 de octubre de 2012. Con anterioridad
a esa fecha el inversor podia voluntariamente efectuar el canje los dias 4 de octubre de 2008, 2009, 2010 y
2011, a un valor de conversion determinado desde el inicio, en un 116 % de su cotizacion cuando se emitiesen
las obligaciones convertibles, es decir, por encima de su cotizacion en aquel momento. Mientras tanto, se
trataba de valores subordinados frente al resto de obligaciones del emisor, incluidas la deuda subordinada y las
participaciones preferentes ".

Se trataba de un producto que presentaba una elevada rentabilidad inicial y una rentabilidad posterior que
era variable. Su riesgo, como deciamos en aquella anterior sentencia, " estribaba en la bajada de valor de las
acciones por las que debian canjearse las obligaciones, amén de que el canje ya se establecié que se haria por
el 116 % de su cotizacion inicial. Es decir, existia ya de entrada una pérdida del 16 % del capital invertido, aunque
podia resultar compensado en el caso de que las acciones subieran su cotizacién antes del momento en que se
produjera la conversion. El capital no estaba garantizado, y, ademads, tampoco la remuneracién estaba asegurada
a partir de la adquisicion de ABN Amro, porque Banco Santander podia decidir no pagar y abrir un periodo de
canje voluntario, y se preveia que no habria remuneracion en ningun caso si no existia beneficio distribuible o lo
impedia la normativa de recursos propios aplicables al Grupo Santander ".

Se trata, por tanto, de un instrumento financiero complejo, en el sentido técnico-juridico de la Ley del Mercado
de Valores, y sujeto a esta normativa (articulo 79 bis 8, en relacion con el articulo 2.2 LMV).

La propia entidad admite esa calificacién. En la propia orden de suscripcion se hace mencién al Real Decreto
629/1993 y se califica como Producto Amarillo lo que indica, segun la propia entidad ( Nota de Valores
presentada a la CNMV), que se trataba de un producto con nivel de riesgo y complejidad de "tipo medio".

TERCERO.- Deber de informacion.

I. La inversién se llevé a cabo en fecha anterior a que fuera traspuesta al ordenamiento juridico espafiol la
Directiva 2004/30/CE de 21 de abril, sobre mercados financieros (MIFID) que lo fue con la promulgacion y
publicacién de la Ley 47/2007 de 19 de diciembre. No obstante, no puede obviarse que con esta normativa
no se ha hecho mas que acentuar los principios y previsiones que ya preveia la Ley 24/1988 de 28 de julio del
mercado de valores en una clara progresion en la proteccion del inversor.

Asi, afirma el Tribunal Supremo en su sentencia de 21 de julio del 2016 que también la normativa pre -
MIFID contenia "especiales deberes de informacion que trataran de paliar la asimetria informativa que existe
en la contratacion de productos financieros complejos con clientes que no son inversores profesionales "y
remitiéndose a su sentencia 60/2076, de 12 de febrero recuerda que «también con anterioridad a la trasposicién
de la Directiva MIFID , la normativa del mercado de valores daba "una destacada importancia al correcto
conocimiento por el cliente de los riesgos que asume al contratar productos y servicios de inversion, y obliga a
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las empresas que operan en ese mercado a observar unos estandares muy altos en la informacién que sobre
esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o efectivos. Estas previsiones normativas son indicativas de
que los detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias depende y a qué operadores econémicos
se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones de calculo, accesorias, sino que tienen el cardcter de esenciales,
pues se proyectan sobre las presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o
materia del contrato, en concreto sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos con quienes se contrata (o
las garantias existentes frente a su insolvencia), que se integran en la causa principal de su celebracién, pues
afectan a los riesgos aparejados a la inversion que se realiza" ( Sentencias 460/2014, de 10 de septiembre y
547/2015, de 20 de octubre).

En la STS de 18 de abril de 2013 y con remision a la jurisprudencia del TJUE( STJUE de 8 de octubre de
1987,asunto 80/86,) se recuerda que las normas de derecho interno han de ser interpretadas a la luz de la
letra y finalidad de las Directivas en lo relativo al elevado estandar de actuacion de buena fe, prudencia y
deberes de informacion que incumben a las empresas de servicios de inversion y, en concreto, en cuanto a las
obligaciones de informarse de la situacion financiera de sus clientes, su experiencia en materia de inversiones
y sus objetivos y de transmitir de forma adecuada la informacién que proceda en el marco de las negociaciones
gue mantengan con ellos. Por tanto, aunque en el momento de suscribirse los Valores Santander no estuviese
traspuesta todavia la normativa MIFID, las obligaciones de la entidad demandada deben interpretarse de
conformidad con aquella Directiva poco después traspuesta.

En cualquier caso, el articulo 78 LMV 1988 yaimponia a las entidades de crédito respeto a las normas y cédigos
de conducta ministerialmente aprobadas y en el 79, se hacia hincapié al deber de comportarse con diligenciay
transparencia en interés de sus clientes y asegurarse de que disponian de toda la informacién necesaria sobre
los mismos manteniéndolos siempre adecuadamente informados. Y el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo
establecia unas concretas normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, entre las
que se encontraba la de ofrecer y suministrar a sus clientes toda la informacion de la que dispusieran cuando
ésta pudiera ser relevante para que pudieran aquellos adoptar decisiones de inversién y de manera clara,
correcta, precisa, suficiente y ademads entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacién, debiendo
hacer hincapié en los concretos riesgos que cada operacion, muy especialmente en los productos financieros
de alto riesgo.

Posteriormente, al trasponerse aquella Directiva con la Ley 47/2007 expresamente se impone a las entidades
que presten servicios de inversion la obligacion de " comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus
clientes, cuidando de tales intereses como si fueran propios, y, en particular, observando las normas establecidas
en este capitulo y en sus disposiciones reglamentarias de desarrollo" (articulo 79 LMV). Y en concreto al referirse
al deber de informacion, refiere que "a los clientes, incluidos los clientes potenciales, se les proporcionard, de
manera comprensible, informacién adecuada sobre la entidad y los servicios que presta; sobre los instrumentos
financieros y las estrategias de inversion; sobre los centros de ejecucion de drdenes y sobre los gastos y costes
asociados de modo que les permita comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversion y del tipo
especifico de instrumento financiero que se ofrece pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las inversiones
con conocimiento de causa. A tales efectos se considerara cliente potencial a aquella persona que haya tenido
un contacto directo con la entidad para la prestacion de un servicio de inversion, a iniciativa de cualquiera de
las partes(...).La informacidn referente a los instrumentos financieros y a las estrategias de inversion debera
incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o estrategias
" (articulo 79 bis.3 LMV).

A esta obligacién de informacion veraz y comprensible ya se refirié el Tribunal Supremo en su sentencia de 8
dejulio de 2014 sefialando que " el cliente debe ser informado por el banco antes de la perfeccidon del contrato de
los riesgos que comporta la operacion especulativa, como consecuencia del deber general de actuar conforme a
las exigencias de la buena fe que se contienen en el articulo 7 CC (...)"Y afiade en la de 24 de abril del 2015, que
este deber de informacidn "presupone la necesidad de que el cliente minorista a quien se ofrece la contratacion
de un producto financiero complejo conozca no sélo sus caracteristicas, sino también los riesgos asociados a
tal producto, para que la prestacion de su consentimiento no esté viciada de error que permita la anulacién del
contrato. Para cubrir esta falta de informacidn, se le impone a la entidad financiera el deber de suministrarla de
forma comprensible y adecuada ".

CUARTO.- Perfil del demandante, génesis de la contratacion y asesoramiento.

|. Para examinar si la demandada cumplié con el deber de informacion que le era exigible y que debia prestar
a su cliente es necesario determinar su perfil como inversor. Y si es asi es porque la condicién de un perfil
minorista del cliente comporta para la entidad la exigencia de " un elevado estandar en las obligaciones de
actuacion de buena fe, prudencia e informacién por parte de las empresas de servicios de inversién " ( sentencia
del Pleno de la Sala 12 de 18 de abril de 2013 ). En esta sentencia se hace especial referencia a la necesidad de
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facilitar " informacién completa y clara "y a las " exigencias de claridad y precision en la informacidn " que ha de
alertar " sobre la complejidad del producto y el riesgo que conlleva " afiadiendo expresamente que " la obligacion
de informacidon que establece la normativa legal [...] es una obligacién activa, no de mera disponibilidad ".

Al respecto de este deber, razona el Tribunal Supremo en su sentencia de 20 de enero de 2014 que
"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 contratacion, lo que ha provocado la necesidad de proteger al inversor minorista
no experimentado en su relacién con el proveedor de servicios financieros. Como se ha puesto de manifiesto
en la doctrina, esta necesidad de proteccion se acentua 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 informacidn 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”.

El demandante invoca su condicién de cliente con perfil minorista. Las demandadas sin atribuirle un perfil
distinto lo que sostienen es que el Sr. Remigio era una persona acostumbrada a realizar inversiones
financieras con riesgo. Quien fue empleada de la oficina en la que aquel operaba habitualmente, al comparecer
como testigo, ha explicado que se trataba de un cliente de "perfil moderado, no conservador" que tenia un buen
numero de productos de riesgo. A los autos se ha aportado listado y detalle de los mismos.

En relacién a esta cuestion , el Tribunal Supremo ha sefalado que puede perfectamente ocurrir que el
contratante, pese a tener la consideracion legal de minorista, tenga el perfil de cliente experimentado y que la
informacion que se le ha suministrado, si bien no fuera suficiente para un cliente no experto, silo sea para quien
tenga experiencia y conocimientos financieros ( SSTS 207/2015 de 23 de abril y 323/2015 de 30 de junio ).

La experiencia inversora del cliente resulta asi relevante a fin de determinar si era capaz de comprender, a
partir de la informacion que se le facilitd, la naturaleza y riesgos del producto que se le ofrecio por parte de la
demandada. En definitiva, es el desconocimiento de los concretos riesgos asociados al producto financiero
gue se contrata lo que pone en evidencia que la representacién mental que se hizo el cliente del mismo era
equivocada y asi presumir de esa falta de informacién y conocimientos el error vicio que ha de llevar a su
anulacion ( STS de 16 de febrero de 2016 ).

Il. La prueba practicada permite concluir que Banco de Santander presté labores de asesoramiento. Segun
establece el articulo 4.1.4 de la Directiva 2004/39/CE , aclarado por el art. 52 de la Directiva 2006/73/
CE (STJUE caso Genil 48 S.L. (C-604/2011) y recoge la STS 20 de enero 2014 , se presta un servicio de
asesoramiento cuando se efectla "una recomendacién personalizada a un inversor que se presente como
conveniente para el cliente o se base en una consideracion de sus circunstancias personales, y que no esté
divulgada exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al publico”.

Es necesario distinguir al respecto, como deciamos en nuestra sentencia de 31 de julio de 2015 (R. 789/2013),
entre " asesoramiento recurrente y puntual”. Mientras que el primero es aquel en el que el cliente tiene una
relaciéon continuada con su asesor que periédicamente le presenta recomendaciones de inversion, en el
segundo la relacién comercial con el cliente no se desarrolla habitualmente en el ambito del asesoramiento
sino que la entidad realiza una concreta recomendacién de inversién.

En este sentido la Comisién Nacional de Mercado de Valores en su Guia sobre la prestacion de asesoramiento
en materia de inversién, de 23 de diciembre de 2010, efectla a este respecto dos consideraciones relevantes:

entiende como recomendacién personalizada la que se realice de forma implicita, lo que acontece cuando "un
instrumento se presente como idéneo para un inversor y en la conversacion se utilicen palabras relacionadas
con sus circunstancias personales”, debiendo tomarse para ello en consideracién "tanto la naturaleza de la
informacién que se recaba como la forma de relacionarse con el inversor".

la comercializacion masiva entre los clientes de banca comercial de productos complejos de riesgo medio
o alto, realizada por los bancos en los Ultimos afios, determina que pueda advertirse un asesoramiento en
materia de inversion derivado de la utilizacién de un lenguaje con elementos de opinion y presentando la
inversidon como idénea para los clientes con la finalidad de que el inversor adopte la decision de adquirir el
instrumento financiero; maxime en aquellos supuestos en los que la red comercial tiene fijados determinados
objetivos comerciales, o recibe incentivos que priman la venta de un determinado producto frente a otros.

Por contra, "n o se considerara que constituya asesoramiento, (...) las recomendaciones de caracter genérico
y no personalizadas que se puedan realizar en el ambito de la comercializacion de valores e instrumentos
financieros. Dichas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de caracter comercial” ( articulo
63.1 g/ LMV).
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Por tanto, cabe advertir asesoramiento en materia de inversiéon cuando exista una recomendacién sobre
instrumentos financieros concretos, ya sea explicita o implicita, siempre que la recomendacién sea
personalizada, es decir, que se presente como idonea al inversor basandose en sus circunstancias personales.

En el presente caso, la empleada que normalmente trataba con el Sr. Remigio ha explicado que se trataba
éste de un cliente habitual, que una vez a la semana o cada dos, acudia a la oficina para conocer y valorar con
ella la evolucién de sus productos. Por otra parte, reconocié que fue la entidad la que en un primer momento
se puso en contacto con sus clientes para hacer un primer sondeo para ver quienes podrian estar interesados
con el producto y que fue ella misma quien se lo ofrecié al Sr. Remigio no recordando, sin embargo, sile llamé
por teléfono o aprovechd una de sus visitas a la oficina para explicarselo.

No parece, pues, arriesgado afirmar que efectivamente, en el presente caso, se presté asesoramiento por parte
de la demandada.

QUINTO.- Valoracion de la prueba de la informacion ofrecida.

Del mismo modo que hizo al contestar la demanda en los procedimientos de los que dimanan los rollos
de apelacion 447/2014 y 24/2015, la demandada mantuvo que los Valores Santander eran un producto
econdmicamente similar a la compra de acciones de Banco Santander, pero que a diferencia de éstas y
de forma mas segura y rentable, retribuia ademds con un interés hasta que se produjese la conversién en
acciones, y, también, que se prestd a la actora toda la informacién relevante sobre el producto, como ella
misma reconocid al firmar la Orden de suscripcion. La asimilacion, a nivel de riesgo, de los Valores Santander
con las acciones del Banco de Santander la ha efectuado la propia empleada de la demandada al comparecer
como testigo. Esta asimilacion de riesgo seria la que se presenté al cliente segun resulta de su declaracion.

No es ésta, sin embargo, la opinién de este Tribunal y en estos términos lo razonabamos en nuestras
sentencias de 1 de febrero y 23 de septiembre de 2016 . Asi manteniamos que " los Valores Santander eran un
producto complejo, segun se ha razonado anteriormente, y ademdas con un funcionamiento que no era sencillo.
El hecho de que se comercializasen principalmente entre clientes minoristas hizo que incluso la CNMV emitiese
una advertencia especifica a través de su pagina web explicando someramente las caracteristicas de la emisién
y aconsejando a los inversores que consultasen el Triptico antes de realizar cualquier inversién (...). Se trataba,
en definitiva, de un producto que exigia esa informacion "clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a tiempo
para evitar su incorrecta interpretacion” a que se refiere el Cédigo de Conducta a que antes nos hemos referido,
y no consta que en el caso de autos se proporcionase(...)" .

Pues bien, la prueba practicada no permite apreciar que se haya dado cumplimento a esas estrictas
obligaciones de anticipada informacion de la que sea posible deducir el conocimiento del producto por parte
del demandante.

Ante todo sefialar que las demandadas no han llamado al Sr. Remigio para que explicara como se le
ofreci6 el producto y contestara las preguntas que se pudieran formular en relacién a las circunstancias de la
contratacion y la informacién que verbalmente se le facilitd.

Por su parte la testigo que se ha aportado, la Sra. Elena , tras reconocer que fue ella quien le ofrecio y explicd
este producto y explicar que se asimilaba el riesgo de este producto al de las acciones de la propia entidad que
el cliente ya tenia, ha declarado que el Sr. Remigio sabia que aportaba dinero para comprar un banco holandés
y que se trataba de un producto del propio Banco Santander que carecia de una garantia especial. Afiadi6 que
le explico el triptico donde ya constan los riesgos pero no asi la "nota de valores" porque no lo hacia nunca,
salvo que el cliente se lo pidiera ya que no era obligatorio. Tras explicar que le informd de la conversién de las
obligaciones y de la posibilidad de amortizacion anticipada acudiendo a un mercado secundario, reconocio
que no le explicé que la remuneracién dependia de la voluntad del emisor ni que sus beneficios dependian de
los que obtuviera Banco de Santander.

Admitié asimismo que no se le entregéd documentacién con anterioridad a la contratacién. Recordar en este
punto que esa entrega simultdanea no cumple con las exigencias de informacién por asi exigirlo tanto el
entonces vigente RD 629/1993 como el actual articulo 79 LMV ( SSTS 460/2014 de 10 de septiembre ,
769/2015 de 12 de enero, 102/2016 de 25 de febrero, 603/2016 de 6 de octubre ).

Por otra parte, como también razondbamos en las sentencias anteriormente citadas en la orden de compra
nada se dice, mas alla de sefialar que "el ordenante manifiesta haber recibido y leido antes de la firma el Triptico
informativo de la Nota de valores registrada en la CNMV", y que "asimismo, manifiesta que conoce y entiende
las caracteristicas de los Valores Santander que suscribe, sus complejidades y riesgos”. Estas menciones
predispuestas no son suficientes para entender que Banco Santander cumpliera con las obligaciones que le
incumbian. Con cierta reiteracion ha mantenido la jurisprudencia (por todas, STS de 72 de enero de 2015 ) que
las férmulas estereotipadas de declaracion de conocimiento, no de voluntad, no pueden suplir los deberes de
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informacidn a cargo del oferente porque " se revelan como férmulas predispuestas por el profesional, vacias
de contenido real al resultar contradichas por los hechos ". Resultaria indtil la normativa que exige un elevado
nivel de informacién en diversos campos de la contratacién si para cumplir con estas exigencias bastara con
la inclusion de menciones estereotipadas predispuestas por quien esta obligado a dar la informacioén, en las
que el adherente declarara haber sido informado adecuadamente ( STS 244/2013, de 18 abril ).

Se ha de tener en cuenta que la orden de suscripcion es de 20 de septiembre del 2007 y no fue hasta el dia
anterior que el triptico y la nota de valores fueron registradas en la CNMV (f. 185). En la propia Web de la CNMV
aconsejaba que antes de efectuar la inversion se consultara el triptico (f. 559)

En cualquier caso, y como razonabamos en nuestra sentencia de 1 de febrero de 2016 " para la correcta
valoracion y comprension del producto, tal como se describe en el Triptico, se requiere una formacion financiera
superior a la de un cliente medio de la banca comercial (...)lo que podia ser obvio para un inversor avezado
al examinar el Triptico en cuestion, -pues si se adquiria el Banco ABN Amor, segin se dice: "los Valores
serdn necesariamente canjeables por obligaciones necesariamente convertibles. Dichas obligaciones seran
necesariamente convertibles en acciones ordinarias Santander de nueva emision"-, es decir, que no se trataba de
unainversion en que estuviese garantizado el capital, ya que el valor de las acciones que finalmente se obtendrian
dependeria de las oscilaciones del mercado bursatil, -amén de que su valoracion seria al 116 % de la media
aritmética de la cotizacion media ponderada de la accién Santander en los cinco dias habiles anteriores a la
emision de las Obligaciones Necesariamente Convertibles-, no podemos decir que lo fuese para un cliente medio.
En ningun lugar se dice que habia riesgo de pérdida del capital, y cuando se dice que es posible que el emisor no
pague ninguna remuneracion, no se hace referencia a esa posibilidad, lo que podia hacer pensar que no existia.

Es mads, se proporcionan dos ejemplos tedricos de rentabilidad, uno favorable y otro desfavorable, y se sefala
en este ultimo que "no se pague remuneracion en ningun periodo de devengo. Canje y conversién voluntario
19/10/2008. Precio venta accion Santander. &amp,#8364;11,5%. TAE: -21,07 %", pero tampoco aqui se hace
ninguna referencia a la posible pérdida de capital.

Por dltimo, incluso la mencién que se hace en el tan repetido Triptico, "Los Valores cuentan con la garantia
solidaria e irrevocable de Banco Santander”, -en referencia a la garantia hasta y después de la emision de las
Obligaciones Necesariamente Convertibles, toda vez que el emisor no era Banco Santander-, podia inducir a
confusidn a un cliente inexperto haciéndole pensar que el Banco garantizaba el capital invertido ".

En conclusion, la prueba practicada no permite tener por acreditado que la demandada cumpliese con su
obligacion de facilitar al demandante completa y correcta informacion sobre las caracteristicas y riesgos
de ese producto concreto de manera que, con sus conocimientos y experiencia, le fuera posible valorarlo y
examinarlo con antelacion suficiente a la fecha de la inversién.

SEXTO.- Vicio de la voluntad. Error en el consentimiento. Excusabilidad del error.

Reiterada jurisprudencia viene exigiendo que el error invalidante del contrato ha de ser, ademas de esencial,
excusable, esto es, no imputable a quien lo sufre. Aunque el cédigo civil no recoge expresamente este requisito,
lo deduce la jurisprudencia de los principios de autorresponsabilidad y buena fe. De este modo se niega
proteccién a quien, con el empleo de la diligencia que le era exigible en las circunstancias concurrentes, habria
conocido lo que ignoraba al contratar. En tal caso, ante la alegacién de error, protege a la otra parte contratante,
confiada en la apariencia que genera toda declaracién negocial seriamente emitida.

Asi razona al respecto la mencionada sentencia de 25 de febrero del 2016 que " la diligencia exigible ha de
apreciarse valorando las circunstancias de toda indole que concurran en el caso. En principio, cada parte debe
informarse de las circunstancias y condiciones que son esenciales o relevantes para ella en los casos en que
tal informacién le es facilmente accesible, y si no lo hace, ha de cargar con las consecuencias de su omision.
Pero la diligencia se aprecia ademads teniendo en cuenta las condiciones de las personas, no sélo las de quien
ha padecido el error, sino también las del otro contratante, de modo que es exigible una mayor diligencia cuando
se trata de un profesional o de un experto, y, por el contrario, es menor cuando se trata de persona inexperta que
entra en negociaciones con un experto, siendo preciso para apreciar la diligencia exigible valorar si la otra parte
coadyuvé con su conducta, aunque no haya incurrido en dolo o culpa.(...) Ello es asi porque el requisito de la
excusabilidad tiene por funcidn basica impedir que el ordenamiento proteja a quien ha padecido el error cuando
este no merece esa proteccion por su conducta negligente, ya que en tal caso ha de establecerse esa proteccion
a la otra parte contratante que la merece por la confianza infundida por esa declaracion "

Y asi, en el ambito del mercado de valores y los productos y servicios de inversion " el incumplimiento por la
empresa de inversion del deber de informacion al cliente no profesional, si bien no impide que en algun 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
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que vicia el consentimiento. Por eso la ausencia de la informacién adecuada no determina por si la existencia
del error vicio, pero si permite presumirlo, de acuerdo con lo declarado por esta sala en las citadas sentencias
num. 840/2013, de 20 de enero de 2014, y num. 769/2014, de 12 de enero, entre otras ".

Y es que, como ya mantenia la STS de 17 de diciembre de 2008, siendo cierto que no siempre es equiparable
en términos absolutos la falta de correcta informacion y el error vicio, también lo es que " en muchos casos
un defecto de informacién puede llevar directamente al error de quien la necesitaba " ( SSTS 21 de noviembre
de 2012 y 29 de octubre de 2013 ). Se trata del que se conoce como "error provocado” al que se refiere el
art. 4:103 de los Principios de Derecho Europeo de Contratos (PECL) que la jurisprudencia utiliza como texto
interpretativo de las normas vigentes en esta materia en el Cédigo Civil ".

En su sentencia del Pleno de 20 de enero de 2014 el Tribunal Supremo, después de recordar la anterior doctrina
segun la cual "[PJor si mismo, el incumplimiento de los deberes de informacién no conlleva necesariamente la
apreciacion de error vicio" afiade que "no cabe duda de que la prevision legal de estos deberes, que se apoya
en la asimetria informativa que suele darse en la contratacion de estos productos financieros con clientes
minoristas, puede incidir en la apreciacién del error. ( ...)Por otra parte, en este tipo de contratos, el error, que ha
de recaer sobre su objeto,afecta a los concretos riesgos asociados con la contratacién del swap. El hecho de
que el apartado 3 del art. 79 bis LMV imponga a la entidad financiera que comercializa productos financieros
complejos, como el swap contratado por las partes, el deber de suministrar al cliente minorista una informacién
comprensible y adecuada de tales instrumentos (o productos) financieros, que necesariamente ha de incluir
"orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales instrumentos’, muestra que esta informacion
es imprescindible para que el cliente minorista pueda prestar validamente su consentimiento. Dicho de otro
modo, el desconocimiento de estos concretos riesgos asociados al producto financiero que contrata pone en
evidencia que la representacion mental que el cliente se hacia de lo que contrataba era equivocada, y este error es
esencial pues afecta a las presuposiciones que fueron causa principal de la contratacion del producto financiero”
. Este razonamiento, efectuado en un supuesto en el que el producto ofrecido era un swap, es de perfecta
aplicacion al presente caso.

Pues bien, como se ha apuntado, en el supuesto que se examina, aparece como suficientemente seguro, que la
falta de una correcta informacidn precontractual provocé en el demandante un error sobre el producto (objeto
del contrato), entendido como un falso conocimiento de la realidad capaz de dirigir la voluntad a la emisién de
una declaracién no efectivamente querida (STS 25 de mayo de 1963 ), que invalida el consentimiento (articulo
1266CC ) y da lugar a la nulidad del negocio juridico.

En definitiva, como razona el Tribunal Supremo en su sentencia de 20 de enero de 2014, antes citada, " /a
existencia de estos deberes de informacion que pesan sobre la entidad financiera incide directamente sobre la
concurrencia del requisito de la excusabilidad del error, pues si el cliente minorista estaba necesitado de esta
informacidn y la entidad financiera estaba obligada a suministrarsela de forma comprensible y adecuada, el
conocimiento equivocado sobre los concretos riesgos asociados al producto financiero complejo contratado en
que consiste el error, le es excusable al cliente" .

Finalmente, y en relacién a la excusabilidad del error ha mantenido la jurisprudencia que, debido a los elevados
estandares de proteccion del inversor, vigentes incluso durante la normativa pre-Mifid , no basta cualquier
formacién o experiencia previa para afirmar aquella inexcusabilidad, sino que ha de ser especifica del tipo de
producto de que se trate.

En conclusidn, el recurso ha de ser estimado y con él estimada la demanda pues, como razona el juzgado,
la operacién no habria quedado tacitamente confirmada. En este concreto punto se han compartir los
razonamientos del Juzgado y por tanto a lo que se razona en los fundamentos sexto, séptimo y octavo hemos
de remitirnos en lo que sea menester.

SEPTIMO.- Efectos de la nulidad

"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". En estos términos lo establece el articulo 1303 CC . Estos y no otros son los efectos que
conlleva la anulacién de los contratos.

En definitiva, lo que prevé la ley es que tras la nulidad se proceda a la restitucién volviendo ex tunc a la situacion
anterior. Al tratase de un efecto legal, y no contractual, el Tribunal debera asi declararlo, amparado incluso por
el principio de jura novit curia . Como ha mantenido el Tribunal Supremo en alguna resolucion (por todas STS
9 de noviembre de 1999 ) se trata de una consecuencia ineludible que ni tan siquiera seria necesario reflejar
en la parte dispositiva de la sentencia.
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En consecuencia, declarada la nulidad del contrato lo que procede es la restitucion por parte de la demandada
del capital integro de la inversion con el interés legal desde la fecha del desembolso. Por su parte el
demandante debera de devolver a la demandada los rendimientos obtenidos del producto durante los afios de
su vigencia mas los recibidos con posterioridad a través de las acciones en las que se convirtio con intereses
legales desde la respectiva fecha de percepcién asi como la devolucion de las propias acciones recibidas.

OCTAVO.- Costas.
Las costas causadas en la primera instancia son a cargo de las demandadas ( articulo 394.1 LEC).

No se hace expresa imposicion de las costas que derivan de la apelacién ( articulo 398.2 LEC)

FALLO

Estimamos el recurso de apelacién interpuesta por D. Remigio contra la sentencia dictada por el Juzgado de
Primera Instancia n® 1 de Barcelona de fecha 11 de junio de 2015 en los autos del que dimana el presente rollo
de apelacion y revocamos esta resolucion; en consecuencia estimamos la demanda formulada por D. Remigio
contra SANTANDER EMISORA 150 SAU y BANCO SANTANDER, S.A., declaramos la nulidad de la operacion de
compra de Valores Santander suscrita por ambos litigantes el dia 20 de septiembre de 2017 con los efectos
restitutorios que se indican en el Gltimo parrafo del séptimo de los fundamentos de derecho.

Las costas de la primera instancia son a cargo de la demandada y no se hace expresa imposicion de las que
deriven de la apelacién.

Con devolucién del depésito consignado por el apelante.

La presente sentencia podra ser susceptible de recurso de casacion si concurren los requisitos legales ( art.
469 - 477 - disposicion final 16 LEC ), y se interpondrd, en su caso, ante este Tribunal en el plazo de veinte dias
a contar desde la notificacién de la presente.

Firme esta resolucion, devuélvanse los autos al Juzgado de su procedencia, con certificacion de la misma.

Pronuncian y firman esta sentencia los indicados Magistrados integrantes de este Tribunal.



