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DOC. 20
Juzgado de Primera Instancia n° 54 de Barcelona
Avenida Gran Via de les Corts Catalanes, 111, Edifici C, planta 11 - Barcelona - C.P.: 08075
TEL.: 935549454
FAX: 935649554
EMAIL: instancia54.barcelona@xij.gencat.cat
N.1.G.: 0801942120228133257
Procedimiento ordinario_
Materia: Juicio ordinario sobre productos y activos financieros
Entidad bancaria BANCO SANTANDER:
Para ingresos en caja. Concepto: 0976000004063822
Pagos por transferencia bancaria: IBAN ES55 0049 3569 9200 0500 1274.
Beneficiarig; ra Instancia n® 54 de Barcelona
Concepto:
terejecutante: ([ EGD Parte demandadalejecutada: TRIODOS BANK NV
SUCURSAL EN ESPANA
TO! i

curador/a: Pedro Moratal Sendra Procurador/a. Ri
Abogado/a: Oscar Serrano Castells Abogado/a:

SENTENCIA N° 144/2023

Magistrada Juez: D® Zurifie Garcia Carrillo
Barcelona, 16 de junio de 2023

VISTOS por DONA ZURINE GARCIA CARRILLO, Magistrada Juez del
Juzgado de Primera Instancia nimero Cincuenta y Cuatro de Barcelona, los
presentes autos de JUICIO ORDINARIO seguidos con el nimero 638/2022,
sobre nulidad y resoluciéon contractual, a instancia de DON:A_
@D o2 TRIODOS BANK NV, SUCURSAL EN ESPARNA,
procede dictar la presente resolucion,

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: Por el Procurador de los Tribunales de la parte
demandante, en la representacion que ostenta, se interposo demanda de
juicio ordinario ante la oficina de reparto del Juzgado Decano de esta ciudad,
que por turno correspondio a este Juzgado, contra la citada parte demandada,
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sobre nulidad y resoluciéon contractual y reclamacién de cantidad, y tras
exponer los hechos y fundamentos de derecho que consideré de aplicacion,
terminé suplicando se dictase sentencia por la que se declarase la nulidad del
contrato por el que la parte actora adquirié los 1409 titulos de Certificados de
Depésitos para Acciones de Triodos Bank por error vicio en el consentimiento
interesando se condenara a TRIODOS BANK NV, SUCURSAL EN ESPANA a
la restituciéon del importe de 106.950 €, mas las comisiones, los gastos de
custodia y mas los intereses legales que correspondan desde su respectivo
cargo en cuenta, debiéndose compensar de todo ello los importes de los
rendimientos si los hubiere, y sus intereses; subsidiariamente, se declarase el
incumplimiento por parte de TRIODOS BANK NV, SUCURSAL EN ESPANA.,
de sus obligaciones legales de diligencia, lealtad e informacién en la venta de
los 1409 titulos de Certificados de Depdsitos para Acciones de Triodos Bank
interesando se condeneara a la demandada a la restitucién, en concepto de
dafios y perjuicios, del importe de 106.950 € , mas las comisiones, los gastos
de custodia y mas los intereses legales que correspondan desde la
interposicion de esta demanda, debiéndose compensar de todo ello los
importes de los rendimientos si los hubiere, y sus intereses; subsidiariamente
a lo anterior, se declarase el incumplimiento por parte de TRIODOS BANK
NV, SUCURSAL EN ESPANA., de sus obligaciones contractuales, y como
consecuencia de ello, se declarase asimismo la resolucién del contrato por el
que la parte actora adquirié los 1409 titulos de Certificados de Depésitos para
Acciones de Triodos Bank, interesando se condenease a la demandada a la
restitucion del importe de 106.950€ , mas las comisiones, los gastos de
custodia y mas los intereses legales que correspondan desde la interposicion
de esta demanda, debiéndose compensar de todo ello los importes de los
rendimientos si los hubiere, y sus intereses; y en cualquiera de los casos
anteriores, se procediera a la restitucion de los titulos a TRIODOS BANK NV,
SUCURSAL EN ESPANA, o a quien ésta designe, con condena en costas a la
parte demandada.

SEGUNDO: Admitida a tramite la demanda por Decreto, se acordd
emplazar a la parte demandada para que, en el término de veinte dias, se
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personase y la contestase.

TERCERO: Por Ia representacion procesal de la parte demandada se
presenté escrito de contestacién a la demanda, oponiéndose a la misma y
solicitando la desestimacion de la demanda con condena en costas a la parte
demandante. Por Diligencia de Ordenacién se tuvo por contestada la
demanda y se sefialé para fecha para la celebracidon de la audiencia previa,
con la asistencia del letrado y procurador de la actora y letrado y procurador
de la parte demandada y tras manifestar no haber llegado a un acuerdo entre
las partes, no concurriendo obstaculos procesales que impidan la continuacion
del pleito y que debieran ser resueltos en la Audiencia, pronuncidndose las
partes sobre los documentos presentados no impugnando ninguna de las
partes la autenticidad de los presentados por la adversa sin perjuicio de la
valoracion de su contenido, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 427
de la LEC, se fijaron los hechos del debate sobre los que existia controversia,
solicitando a continuacién el recibimiento del pleito a prueba. Por la actora se
propuso como pruebas, documental consistente en dar por reproducidos los
documentos acompafiados a la demanda; mas documental, y testifical. La
demandada propuso como pruebas, documental consistente en dar por
reproducidos los documentos acompariados a la contestacién a la demanda,
mas documental, y testifical, y tras la admisién de las pruebas cuya practica
se declaro pertinente, se sefal6 fecha para la celebracién del juicio. En el dia
de juicio comparecieron ambas partes representades por Procurador y
asistidas por Letrado, se practicaron las pruebas admitidas y tras su practica
los letrados de la actora y del demandado formularon los respectivos informes
quedando los autos sobre la mesa de SS? para dictar sentencia.

CUARTO: En la tramitacion del presente juicio se han observado las
prescripciones legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
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PRIMERO: En el presente procedimiento, la__parte demandante
interpone una demanda de NULIDAD CONTRACTUAL por error vicio en el

consentimiento y devolucién de cantidades y, subsidiariamente, reclamacion
de DANOS Y PERJUICIOS por incumplimiento de los deberes legales de
informacion con base en los articulo 78 bis y 79 bis de la LMV y
RESOLUCION por incumplimiento de obligaciones contractuales y
reclamacion de dafios y perjuicios, todo ello en relacién a la comercializacion
de CERTIFICADOS DE DEPOSITOS PARA ACCIONES DE TRIODOS BANK
(CDA TRIODOS BANK) a sustanciar por los tramites del juicio ordinario contra
la demandada.

Basa su demanda en los siguientes hechos:

El producto financiero que es objeto de esta demanda fue adquirido por
la parte actora mediante dos adquisiciones en febrero de 2012 y octubre de

2013 en la sucursal que la entidad demandada tiene en (| EEEGzGD
@ - sarcelona. (D

Fue en febrero de 2012 cuando la demandada le propuso colocar
dichos ahorros en un producto sin vencimiento denominado Certificados de
Depésitos para Acciones de Triodos Bank (CDA Triodos) que, inicialmente
como veremos, respetaba el principio anunciado de no ser especulativo, a
cambio de cierta rentabilidad anual, de caracter variable. La iniciativa para la
contratacion de este producto financiero no fue a instancias del cliente,
prestando la demandada un Servicio de asesoramiento.

El motivo de esta demanda judicial es la comercializacién defectuosa
de un producto COMPLEJO a un cliente MINORISTA, denominado
Certificados de Depdsito para Acciones (CDA), comercializados por la entidad
TRIODOS BANK sin las advertencias adecuadas sobre el concreto RIESGO
DE MERCADO, en la que ademas se ofrecié una informacién equivoca. Este
riesgo se ha materializado en un doble perjuicio, por un lado, en la ausencia
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absoluta de liquidez y, por lo tanto, en la imposibilidad de recuperar el dinero
aportado, y en segundo lugar, en una pérdida considerable del valor de los
titulos que esta abocando, a su vez, a una pérdida de los ahorros aportados.

Dicho déficit en la informacién sobre el RIESGO DE MERCADO,
consiste en que este producto se comercializé bajo la premisa informada de
que las ofertas de compra y de venta se cruzarian en un mercado interno
gestionado por TRIODOS BANK, donde éste establecia los precios de forma
fija en base al valor neto patrimonial de la entidad. De este modo, segun la
propia entidad, se trataba de evitar la volatilidad de los precios propia de otros
mercados externos y la especulaciéon con estos CDA. Asimismo, se informo
explicitamente que dichos titulos no concurriian en un mercado de
negociaciéon multilateral.

Sin embargo, tras varios afios después de la primera emision, este
mercado interno actualmente estd suspendido desde marzo de 2020, de
manera que la entidad demandada actualmente ha decidido prescindir de éste
definitivamente y migrar los titulos a otro mercado externo de negociacion
multilateral donde dejara de estar gestionado por Triodos Bank, y el precio ya
no se fijara en funcién del valor neto patrimonial de la empresa, sino que sera
un precio variable regido por las normas especulativas de la oferta y la
demanda, alterando asi de forma sustancial y sobrevenida una caracteristica y
riesgo esencial del producto. Lo trascendente aqui es que dicha
posibilidad de sustitucién del mercado y de alteracién de las reglas
de determinacién del precio no estaba debidamente prevista ni
advertida en el momento de la comercializacién, por lo que los
tenedores de titulos afectados estan sufriendo la materializacién de
unos riesgos imprevistos en el prospecto y contrato del producto,
esto es, la imposibilidad de recuperar sus ahorros en el momento en
gue los necesiten y una perdida de valor patrimonial inaceptable.

El Resumen del folleto oficial de la emisién (Documento adjunto nim.
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2) publicado en la CNMV expresaba que “El modelo de banca de Triodos
Bank no admite la especulacién, por lo que no estd previsto invertir en
compairifas cotizadas ni en productos financieros derivados o complejos”.

Los CDA son certificados nominativos representativos de acciones
ordinarias de laentidad TRIODOS BANK que no cotizan en la Bolsa Espariola
y se representan mediante titulos valores sin vencimiento. Los tenedores de
estos titulos ostentan los derechos econdmicos de las acciones pero no el
derecho a voto como accionista. Estrictamente, son certificados que
representan el depésito de acciones de sociedades extranjeras que no tienen
autorizacion de oferta publica en nuestro pais. Es asi como las acciones estan
depositadas en su mercado de origen y lo que se negocia aqui es un
certificado que acredita la existencia de dicho depésito. Si bien en un primer
momento no fue asi, actualmente la propia entidad emisora admite en su
pagina web que el producto financiero esta calificado como COMPLEJO.

Del triptico resumen del folleto resulta que cada CDA se corresponde
con una accion del banco y es objeto de negociacién en un mercado interno,
sobre la base de que el precio de transmisién tiene que ser igual al valor
patrimonial contable en cada momento de la accién subyacente en cada CDA
(denominado “valor liquidativo”). La razén de dicha fijacién del precio es
impedir la especulacién con los CDA, garantizando que las transacciones
sobre los mismos se efectian en base a un precio objetivo. (...)

Rentabilidad

La rentabilidad de los CDA esta vinculada a la de las acciones del
banco. Depende, por tanto, de los resultados econémicos de Triodos Bank en
cada ejercicio. Dicha rentabilidad es variable y podria ser nula en el caso de
que el banco no tuviera beneficios, ya que entonces no se podrian repartir
estos ni se incrementaria el valor de los CDA con los beneficios no repartidos.
La rentabilidad histérica ha sido positiva, aunque rentabilidades pasadas
nunca gargntizan rentabilidades futuras.
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Seguridad

En caso de resultados econdmicos negativos (pérdidas) del banco, el
valor/precio de cada CDA, que es esencialmente coincidente con el valor neto
contable de cada accién del banco, se puede reducir y, por tanto, perder parte
o todo el dinero invertido, ya que el valor de los CDA depende del valor
patrimonial de Triodos Bank. Si el banco experimentara pérdidas, el valor de
los CDA se reduciria, y podria colocarse por debajo del coste de adquisicion
del CDA. Esta posibilidad negativa también ocurre con las acciones adquiridas
en bolsa, pero en el caso de estas no depende solo del valor patrimonial de la
empresa que emite las acciones, sino también de los vaivenes y
especulaciones en los mercados. El valor de los CDA se ha ido
incrementando cada afo, pero ello no garantiza que estos no puedan perder
valor en un momento determinado.

Liquidez

Los CDA no cotizan en mercados secundarios oficiales, sino que solo se
pueden comprar o vender en el mercado interno de CDA que gestiona el
propio banco (TriodosBank NV) en Holanda por delegacién del emisor
(SAAT). Triodos Bank NV Sucursal en Espafia actia como mero
comercializador de los CDA en Esparia. En principio, la liquidez del producto
es mas limitada que la de otros productos que cotizan en mercados oficiales o
sistemas multilaterales de negociacion, ya que estos estan abiertos a todo el
publico en general y cotizan en mercados secundarios organizados.

Otra importante diferencia de los CDA con las acciones y demas
productos de inversion que cotizan en bolsa es que los CDA se ven afectados
por la medida antiespeculativa, consistente en que en el mercado interno de
CDA hay que venderlos a un precio fijo predeterminado en cada momento y
coincidente con el valor contable publicado por el banco. Por ello, no se puede
bajar el precio de venta cuando se pretende vender y hacer liquido el producto
rapida mente (lo que si puede hacerse con las acciones que cotizan en
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mercados secundarios oficiales). Sin embargo, los CDA cuentan, desde el
punto de vista de la liquidez, con la ventaja de que el propio Triodos Bank
mantiene una reserva econdomica (conocida como buffer), consistente en una
cantidad de dinero que se aprueba en cada Junta General Anual de
Accionistas, y que asciende a un 2% del capital del banco. Dicho buffer se usa
para comprar CDA a los titulares interesados ensu venta, de forma que hagan
liguido el producto con rapidez. Luego, el banco vende esos CDA a terceros
interesados en adquirirlos. Ese depésito de liquidez para comprar CDA se
encuentra limitado cuantitativamente por lo que podriadarse el caso de que el
titular desee vender CDA y no se pueda llevar a cabo la venta de inmediato.»

En el Resumen del folleto oficial de la campara publicado en la CNMV
en su versiéon de 2020, se afirmaba lo siguiente (Documento nim. 2, pag. 6):
«Los certificados de depésito no cotizan en ningln mercado regulado o
plataforma multilateral de negociacién (MTF), ni tampoco existe ninguna
intencién de que lo hagany.

La cuestion radica en la descripcion del RIESGO DE MERCADO. Aqui
hemos visto que una de sus caracteristicas esenciales es el hecho de que los
CDA no cotizan en mercados secundarios oficiales, sino que sélo se pueden
comprar o vender en el mercado interno de CDA que gestiona el propio banco
sobre la base de que el precio de transmision tiene que ser igual al valor
patrimonial contable de la entidad. La razén de dicha fijacién del precio es
impedir la especulacion con los CDA, garantizando que las transacciones
sobre los mismos se efectian en base a un precio objetivo, y eliminando
asimismo la posibilidad deque dichos certificados coticen en el futuro en un
mercado externo de negociacion multilateral (por la especulacién que ello
puede conllevar). Asi es como se lo vendieron y cabe indicar que éstas
caracteristicas (en especial que no fueran unos titulos especulativos) fueron
determinantes para la adecuada formacién de voluntad.

En fecha 18 de marzo de 2020, Triodos Bank suspendié el mercado,
imposibilitando, hasta ahora, que los pequefios ahorradores puedan recuperar
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su dinero ... y de hecho, actualmente ya ha quedado definitivamente cerrado y
descartado como mercado donde poder acudir a obtener liquidez. De este
modo, el 28 de septiembre de 2021 la demandada decidié unilateralmente que
en el futuro ( esta previsto que en un periodo de entre 12 y 18 meses) los
certificados de depdsito coticen en un mercado regulado o plataforma
multilateral de negociacién (MTF) con unas reglas sobre la determinacién del
precio radicalmente distintas, y con los perjuicios que se expondran para los
tenedores.

Una de las caracteristicas esenciales de este producto era que el
mercado interno seria gestionado por la propia entidad emisora, con unas
reglas sobre la determinacion del precio de forma objetiva que evitara la
especulacién, junto con la creacién de una reserva de liquidez elevada que
garantizaba su operatividad. Se trata de analizar si la posibilidad de una
sustitucion del mercado y la migracion de los titulos, asi como la sustitucion de
las reglas de determinacion del precio para obtener liquidez en un supuesto
de saturacion del mercado interno estaban debidamente advertidas y
previstas de antemano en el prospecto de la emisiéon. Y considera que
estamos ante una alteracién sustancial y sobrevenida de las caracteristicas
esenciales del producto financiero que no estaban previstas ni anunciadas en
los folletos descriptivos de la emisién.

La alteracién sustancial de las caracteristicas esenciales del mercado de
forma unilateral estd suponiendo ya una materializaciéon de los riesgos que se
traducen en una serie de perjuicios patrimoniales que estan sufriendo los
tenedores de estos CDA, y que tampoco estaban debidamente advertidos en
los folletos descriptivos de la emisién, a saber: falta de liquidez, pérdida
patrimonial.

Todo ello supone incumplimientos obligacionales, en concreto,
incumplimiento de la obligacién de ofrecer un producto adecuado al perfil del
cliente, incumplimiento de la obligacién de formular test de idoneidad,
incumplimiento de informar adecuadamente de los riesgos del producto, e
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incumplimiento de obligaciones contractuales por modificacion de las
condiciones esenciales del contrato al cerrar el mercado interno y migrar los
titulos a un mercado de negociacién multilateral estando vigente el contrato y
modificar las reglas de determinacion del precio.

Por su parte, |la_demandada en su escrito de contestacion a la
demanda, se opone a la misma, solicitando la desestimacion de la demanda.

Funda su contestacion a la demanda en los siguientes hechos:

Los CDAs equivalen simplemente a acciones sin derechos de voto. Y,
como ocurre con cualquier accion, existe un riesgo de pérdida de la inversién
que fue debidamente advertido.

Como ocurre con las acciones, esta clase de titulos pueden o no estar
admitidos a cotizacién en mercados secundarios. Triodos decidié inicialmente
que los CDAs no cotizaran en una bolsa de valores para evitar que ello
pudiera dar lugar a especulacion sobre su capital. Ante esa ausencia de
cotizacion, los CDAs podrian ser negociados en un mercado interno de
acuerdo con el valor liquidativo de los titulos (esto es, el valor contable de los
activos de la entidad dividido entre el niumero de CDAs). En ese mercado,
Triodos facilitaba las transacciones cuando habia inversores que querian
vender sus CDAs y otros inversores que querian comprar. Ademas, en el caso
de que las 6rdenes de venta superaran a las de compra, el propio Triodos
podia comprar y mantener CDAs. La facilitacion de estas transacciones era
discrecional para Triodos (no obligatoria) y en cualquier caso limitada, ya que
el Banco Central Holandés establece un limite a los CDAs que Triodos
puederecomprar y mantener de conformidad con los requisitos regulatorios.
De ello se advertia a los inversores. En este sentido, el resumen del folleto
advertia que [s]olo es posible negociar con los Certificados de Depésito para
Acciones de forma limitada”, de manera que “quizas los inversores tengan que
esperar antes de que puedan vender sus Certificados de Depésito para
Acciones” (doc. nim. 3, pag. 8).
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Este mercado funcioné adecuadamente durante cuatro décadas hasta
que, con motivo de la crisis generada por el Covid-19, hubo mas personas
interesadas en vender CDAs que en comprar y el “colchén” de Tricdos de
recomprar CDAs de acuerdo con los limites regulatorios a los que se ha hecho
referencia anteriormente no fue suficiente para absorbir ese desequilibrio.
Tras valorar diferentes opciones para facilitar la negociacion de CDAs y
asegurar el futuro acceso a nuevo capital, el 21 de diciembre de 2021 Triodos
comunicé publicamente (documento nim. 4) la decisién de prepararse para
solicitar la admision a cotizacion de los CDAs en un sistema multilateral de
negociacién. El nuevo sistema mejorara la negociabilidad de los CDAs y
garantizara el acceso futuro a nuevo capital, y el precio de los titulos se fijara
por la oferta y la demanda. Se prevé que el cambio sea efectivo en el primer
semestre de 2023.

Con caracter principal, la parte actora ejercita una accién de
anulabilidad por error vicio en el consentimiento y, subsidiariamente, una
accion de responsabilidad por dafios y perjuicios. Ambas acciones se basan
en el supuesto incumplimiento de los deberes legales de informacién por parte
de Triodos. En concreto, se alega que no se habria advertido sobre una
“pérdida considerable del valor de los titulos” (pag. 1 de la demanda), ni sobre
un riesgo de “imposibilidad de recuperar sus ahorros en el momento en que
[los titulares] los necesiten” (pag. 2 de la demanda).

En la primera orden de adquisicién de CDAs en el afio 2012, en la que
se incluia la advertencia de que “si alguno de los riesgos mencionados llegara
a materializarse, el valor de los certificados de depésitos podria disminuir, y el
inversor podria perder parte o la totalidad su inversion” (documento nam. 5), o
las respuestas proporcionadas por la demandante al test de conveniencia
realizado con ocasiéon de esa primera compra (documento nim. 6) para
comprobar, sin margen de duda, que la demandante era consciente de esos
riesgos. En ese cuestionario, la Sra. - reconocié que conocia que
Triodos “no cotiza en bolsa” y que “para la compra o la venta de CDA [...],
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mantiene un mercado interno, por lo que podria ocurrir que la venta no se
produzca en la fecha deseada dependiendo del volumen del mercado interno”.

La Resolucién dictada el 6 de mayo de 2021 por el Servicio de
Reclamaciones de la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”)
concluye, sobre la base de la documentacién utilizada por Triodos en la
comercializaciéon de los CDAs, que se informé adecuadamente sobre los
riesgos del producto (documento num. 7).

Subsidiariamente, en la demanda se ejercita una accion de resolucion
por incumplimiento contractual. De acuerdo con la demanda, Triodos habria
“procedido unilateralmente a modificar las obligaciones esenciales del contrato
segun constan especificadas en el prospecto”, al haber decidido “migrar los
titulos a un mercado de negociacion multilateral” (pag. 15).

Al margen de que esta ultima “migracion’ ni siquiera se ha producido
aun en el momento de interponerse la demanda, por lo que seria inhabil de
raiz para dar lugar a una resolucion contractual, existen dos razones
adicionales que determinan la improcedencia de esta ultima pretension.

En primer lugar, porque la suspensiébn de la facilitacion de
transacciones en el mercado interno de CDAs no constituye ningun
incumplimiento de las condiciones del folleto, siné la materializacién de un
riesgo expresamente advertido en la documentacion puesta a disposicion de
la parte actora.

En segundo lugar, porque las condiciones de una emisioén recogidas en
su folleto pueden variar en el tiempo. No constituye ningun “incumplimiento
contractual’, sino que es una posibilidad contemplada en la normativa
reguladora de las emisiones de valores. Ello es asi porque las condiciones de
una emision recogidas en su folleto se encuentran sometidas a su normativa
propia. Como indica la Sentencia del Tribunal Supremo num. 463/2022, de 2
de junio (Roj: STS 2150/2022), el contenido del folleto se encuentra sujeto a
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cambios, puesto que, “en principio, (...) debe considerarse irrevocable, sin
perjuicio de los casos en que circunstancias sobrevenidas obliguen a realizar
un suplemento del folleto”.

En esa linea, el Servicio de Reclamaciones de la CNMV ha confirmado
también recientemente, en su Resolucion de 30 de mayo de 2022, que “la
entidad se encontraba facultada para modificar los términos de las
condiciones” (documento nim. 10).

En definitiva, la suspensién de la facilitacion de transacciones por parte
de Triodos en el mercado interno constituye la materializacién de un riesgo
debidamente advertido y conocido. La decisién de Triodos de llevar a cabo los
preparativos necesarios para cotizar los CDAs en un mecanismo multilateral
de negociacion no es mas que la solucion a ese riesgo que, segun la
informacion proporcionada sobre la emisiéon, podia materializarse. Esa
decisiéon ha sido tomada sobre la base de que, como ha indicado el Servicio
de Reclamaciones de la CNMV en su Resolucién de 30 de mayo de 2022, “la
entidad se encontraba facultada para modificar los términos de las
condiciones” (doc. num. 10).

Por tanto, la cuestion consiste en dilucidar si se dan los requisitos para
declarar la nulidad del contrato de adquisién de certificados de depdésitos para
acciones analizando: si existe un consentimiento viciado por error sobre la
sustancia de la cosa objeto de contrato, incumpliendo el Banco los deberes de
informacion que resultan de la Ley del Mercado de Valores y concordantes.

Con caracter subsidiario, el objeto del pleito consiste en dilucidar si
concurren los requisitos del articulo 1124 y 1101 del Caddigo Civil para la
resolucién e indemnizacion de dafios y perjuicios, y en concreto, si existe
incumplimiento por parte del Banco de las obligaciones legales de informacion
sobre las caracteristicas y riesgos de la inversion y si ha existido alteracion de
las condiciones esenciales del contrato; si existe el dano; y la relacion de
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causalidad con el incumplimiento.

SEGUNDO: La demandante aduce la existencia de incumplimientos
obligacionales, en concreto incumplimiento de la obligacién de ofrecer un
producto adecuado al perfil del cliente, incumplimiento de la obligaciéon de
formular test de idoneidad, incumplimiento de la obligacién de informar
adecuadamente de los riesgos del producto, en los cuales fundamenta las
acciones de nulidad por error vicio en el consentimiento y la subsidiaria de
indemnizacion de daios y perjuicios, y ejercita asimismo de forma subsidiaria
también una accion de resolucion contractual por incumplimiento de
obligaciones contractuales por modificacion de las condiciones esenciales del
contrato al cerrar el mercado interno y migrar los titulos a un mercado de
negociacion multilateral estando vigente el contrato y modificar las reglas de
determinacion del precio.

Conforme a la doctrina mas autorizada, ha de distinguirse en todo caso
entre LA NULIDAD ABSOLUTA Y LA NULIDAD RELATIVA O
ANULABILIDAD. La primera, nulidad absoluta, se daria por la falta de los
requisitos esenciales del contrato recogidos en el articulo 1261 del Cédigo
Civil, mientras que la segunda, la anulabilidad, se predica de los supuestos en
que concurriendo aquellos requisitos esenciales (consentimiento, objeto y
causa), el consentimiento aparece viciado por error, violencia, intimidacién o
dolo, con la caracterizacién recogida, respectivamente, en los articulos 1266 a
1270 del Cédigo Civil y con los efectos plasmados en el articulo 1303 del
mismo cuerpo legal.

Ejercitada por la demandante la ACCION DE NULIDAD POR ERROR
VICIO EN EL CONSENTIMIENTO, a propésito del error como vicio del
consentimiento, el articulo 1266 del Cédigo Civil exige que recaiga sobre la

ncia de la cosa que fuere objeto del contrato o sobre aquellas

la _misma

celebrarlo. La jurisprudencia viene sefialando de forma constante y reiterada
que no sélo ha de ser esencial, sino también jnexcusable, requisito éste ultimo
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que debe ser apreciado en atencién a las circunstancias del caso y que se
erige en una medida de proteccidén para la otra parte contratante en cuanto
pudiera ser perjudicial para sus intereses negociales una alegacion posterior
de haber sufrido error que légicamente escapaba a sus previsiones por
apartarse de los parametros normales de precaucién y diligencia en la
conclusién de los negocios, pero en absoluto puede beneficiar a quien lo ha
provocado conscientemente en la otra parte (STS 13 de Febrero de 2007). El
error es inexcusable cuando pudo ser evitado empleando una diligencia media
o regular, y, de acuerdo con los postulados del principio de la buena fe, la
diligencia ha de apreciarse valorando las circunstancias de toda indole que
concurran en el caso, incluso las personales y no sélo las de quien ha
padecido el error, sino también las del otro contratante, pues la funcién basica
de ese requisito es impedir que el ordenamiento proteja a quien ha padecido
el error cuando éste no merece esa proteccioén por su conducta negligente,
trasladando entonces la proteccién a la otra parte contratante, que la merece
por la confianza infundida por la declaracién. A la hora de apreciar la
excusabilidad del error, la jurisprudencia utiliza el criterio de la imputabilidad a
quien lo invoca y el de la diligencia que le era exigible, en la idea de que cada
parte debe informarse de las circunstancias y condiciones que son esenciales
o relevantes para ella en los casos en que tal informacion le es facilmente
accesible y que la diligencia se aprecia ademas teniendo en cuenta las
condiciones de las personas y asi es exigible mayor diligencia cuando se trata
de un profesional o de un experto y, por el contrario, la diligencia exigible es
menor cuando se trata de persona inexperta que entra en negociaciones con
un experto, siendo preciso por Ultimo, para apreciar esa diligencia exigible,
valorar si la otra parte coadyuvé con su conducta o no, aunque no haya
incurrido en dolo o culpa.

El derecho a la informacion en el sistema bancario y la tutela de la
transparencia bancaria es basica en el funcionamiento del mercado de
servicios bancarios y su finalidad tanto es lograr la eficiencia del sistema
bancario como tutelar a los sujetos que intervienen en él, principaimente a
través tanto de la informacién precontractual en la fase previa a la conclusién
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del contrato, como en la fase contractual, mediante la documentacion
contractual exigible.

La denominacién que ha recibido la LMV -normas de transparencia-
resulta expresiva de una de sus finalidades, la de prestar una informacion
adecuada a la clientela de las entidades de crédito, de forma que el cliente
tenga o pueda tener una idea clara del contenido del contrato en el momento
de su celebracion y durante su periodo de duracién, puesto que la expresion
"transparencia” en el ambito contractual se utiliza cuando de los términos
expresados en la formalizacién de los contratos se deducen con claridad
cuales son las obligaciones que nacen para cada una de las partes que
intervienen en ellos.

El derecho de informacién del cliente se considera por tanto como la
forma mas importante de la libertad contractual. Por ello, tales normas
intentan establecer los medios para que las condiciones contractuales, en un
sector tan complejo como el de los servicios financieros, sean comprensibles
para el cliente medio, es decir, presenten unas adecuadas condiciones de
transparencia.

Se ha de tener igualmente en cuenta y de partida que, en relacién con
el "onus probandi" del correcto asesoramiento e informacién en el mercado de
productos financieros, la carga probatoria acerca de tal extremo debe pesar
sobre el profesional financiero respecto del cual la diligencia exigible no es la
genérica de un buen padre de familia, sino la especifica de un ordenado
empresario y representante leal en defensa de sus clientes, lo cual es légico
por cuanto, desde la perspectiva de éstos Ultimos (los clientes), se trataria de
probar un hecho negativo como es la ausencia de dicha informacién (AP
Valencia 26-04-2006). En el mismo sentido se pronuncia, la Sentencia del
Tribunal Supremo de 14 de Noviembre de 2005, en la que, después de afirmar
que la diligencia en el asesoramiento en este tipo de contratos no es la
genérica de un buen padre de familia, sino la especifica del ordenado
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empresario y representante leal en defensa de los intereses de sus clientes,
continlia diciendo que en los procesos que versen sobre reclamaciones de
este tipo, la carga probatoria acerca del cumplimiento del deber de correcta
informacién y asesoramiento debe pesar sobre el profesional financiero. Lo
cual es légico por cuanto nos encontramos ante un hecho negativo para el
cliente, como es la ausencia de informacién.

Debiendo valorar igualmente como nos encontramos ante un contrato
en que el contratante es un consumidor, por lo que serfa aplicable igualmente
la normativa sectorial de consumo, tanto en lo que se refiere a la aplicacién de
la Ley de Consumidores, como a las prescripciones de la Ley 7/1998 de
Condiciones Generales de Contratacion, en cuya aplicacién los tribunales se
han pronunciado reiteradamente en aras a imponer a la entidad mercantil la
carga de la prueba sobre el cumplimiento de las obligaciones impuestas a las
mismas, entre las que se encuentra la de dar informacion fiel y leal al cliente.

Las entidades son las que disefian los productos y las que los ofrecen a
sus clientes y por ello deben realizar un esfuerzo adicional, tanto mayor
cuanto menor sea el nivel de formacién financiera del cliente a fin de que éste
comprenda el alcance de su decision, si es o no adecuada a sus intereses y si
se le va a colocar en una situacion de riesgo no deseada pues precisamente
la formacion de voluntad negocial y la prestacion de un consentimiento libre,
valido y eficaz exigen necesariamente haber adquirido plena conciencia de lo
que significa el contrato que se concluye y de los derechos y obligaciones que
en virtud del mismo se adquieren, lo cual otorga una importancia relevante a
la negociacion previa y a la fase precontractual, en la que cada uno de los
contratantes debe obtener toda la informacién necesaria para poder valorar
adecuadamente cual es su interés en el contrato proyectado y actuar en
consecuencia, de tal manera que si llega a prestar su consentimiento y el
contrato se perfecciona, lo haga convencido de que los términos en que éste
se contrata responden a su voluntad negocial y es plenamente conocedor de
aquellos a los que se obliga y de lo que va a recibir a cambio.

La SAP de Valencia Seccién 9 de 30.10.2008 alude a que la “especial
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complejidad del sector financiero -terminologia, casuismo, constante
innovacién de las férmulas juridicas, transferencia de riesgos a los clientes
adquirentes...- dotan al mismo de peculiaridades propias y distintas respecto
de otros sectores, que conllevan la necesidad de dotar al consumidor de la
adecuada proteccion tanto en la fase precontractual -mediante mecanismos
de garantia de transparencia de mercado y de adecuada informacion al
consumidor (pues sélo un consumidor bien informado puede elegir el producto
que mejor conviene a sus necesidades y efectuar una correcta contratacion)-
como en la fase contractual -mediante la normativa sobre clausulas abusivas
y condiciones generales, a fin de que la relacion guarde un adecuado
equilibrio de prestaciones- como finalmente, en la fase postcontractual,
cuando se arbitran los mecanismos de reclamacion. La Ley de Mercado de
Valores y el Cédigo General de Conducta de los Mercados de Valores, en lo
relativo a la informacién a suministrar al cliente, considera que las entidades
deben ofrecer y suministrar a sus clientes toda la informacion relevante para
la adopcién por ellos de las decisiones de inversién, dedicando el tiempo y la
atencién adecuada para encontrar los productos y servicios mas apropiados a
sus objetivos. Con arreglo a tal normativa, la informacion debe ser clara,
correcta, precisa, suficiente y haciendo expreso hincapié en los riesgos que
cada operacién conlleva, muy especialmente en los productos financieros de
alto riesgo a fin de que el cliente conozca con precisién los efectos de la
operacion que contrata”.

La normativa sobre el particular vigente en la fecha de contratacién era,
de una parte, el articulo 79 de la LMV que establecia como regla cardinal del
comportamiento de las empresas de los servicios de inversién y entidades de
crédito frente al cliente, la diligencia y transparencia y el desarrollo de una
gestién ordenada y prudente, cuidando de los intereses del cliente como
propios.

En definitiva, la obligacion de informar a sus clientes con la debida
diligencia de todos los asuntos concernientes a sus operaciones y con toda la
informacion de que dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcion
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por ellos de decisiones de inversion es necesaria y obligada por la ley, porque
en el mercado de valores el inversor minorista se encuentra frente al
intermediario profesional en una situacién de inferioridad. El inversor minorista
carece de los conocimientos y experiencia necesarios para poder decidir con
conocimiento de causa. Por esta razén, la ley obliga al intermediario a
informar al inversor y el cumplimiento de estas obligaciones se somete a
control administrativo por parte de la CNMV, lo que permite restablecer un
cierto equilibrio entre el intermediario profesional y el inversor minorista.

En otro orden de cosas, la normativa sobre la materia parte de la
presuncion de que el inversor, salvo que se trate de un profesional, es un
cliente sin la experiencia, los conocimientos y la cualificacion necesarios para
valorar correctamente los riesgos por si solo (articulo 78 bis LMV).

Ademads de tener en cuenta las previsiones de la ley para valorar si el
banco ha cumplido o no su deber de informar correctamente sobre el
producto, la doctrina considera que debe atenderse a la complejidad del
mismo para poder determinar las dificultades de comprensién del cliente y los
datos que debid tener a su alcance para decidir realizar la operacion.

Por otra parte, de forma subsidiaria, se ejercita una ACCION DE
INDEMNIZACION DE DANOS Y PERJUICIOS o RESPONSABILIDAD
CONTRACTUAL por incumplimiento de los deberes de informacion conforme
a los articulos 78 bis y 79 bis de la LMV conforme al articulo 1101 del Cédigo
Civil, seguin el cual “quedan sujetos a la indemnizacién de los dafios y
perjuicios causados los que en el cumplimiento de sus obligaciones
incurrieren en dolo, negligencia o morosidad, y los que de cualquier modo
contravinieren al tenor de aquéllas”, y en este sentido, la Sentencia del
Tribunal Supremo de 4 de marzo de 1995 ha manifestado que: "Segun
reiterada jurisprudencia de esta Sala (Sentencias de 30 de Noviembre de
1.973, 29 de Mayo y 20 de Diciembre de 1.978 , 16 de Mayo de 1.979, 18 de
Abril de 1.980 y 10 de Octubre de 1.990 ) los requisitos necesarios para la
aplicacion del articulo 1.101 del Cédigo Civil son: la preexistencia de una
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obligacién entre las partes, su incumplimiento debido a culpa, negligencia o
falta de diligencia del demandado y no a caso fortuito o fuerza mayor, la
realidad de los perjuicios ocasionados a la otra parte y el nexo causal eficiente
entre aquella conducta y los dafios producidos" .

En relacién a la indemnizacion de los dafios y perjuicios causados los
articulos 1101 y 1902 del Cédigo Civil, en el ambito de la responsabilidad
contractual y de la aquiliana, vinculan la responsabilidad del sujeto agente
respecto de los dafios por él causados, es decir, los que le pueden ser
atribuidos en virtud de un titulo de imputacién, como vinculados casualmente
a su actuacion.

Tales requisitos han sido matizados por la Jurisprudencia en el sentido
de que el darfio para ser juridicamente relevante debe reunir los requisitos de
efectividad, certeza, vinculacién causal, y matiz antijuridico.

Desde la Sentencia del Tribunal Supremo de fecha de 29 de abril de
1876 , es doctrina unanime la de que sélo son indemnizables los dafos y
perjuicios que sean consecuencia inmediata y necesaria de la falta de
cumplimiento del contrato. Tales requisitos han sido matizados por la
jurisprudencia en el sentido de que el dafio para ser juridicamente relevante
debe reunir los requisitos de efectividad, certeza, vinculacién causal y matiz
antijuridico.

Ese enlace preciso y directo entre la accion y el dafo o perjuicio, es
decir, entre la causa y el efecto, ha sido reconocido como requisito
imprescindible de la accién de responsabilidad por reiterada doctrina
jurisprudencial, en adecuada interpretacion de la referencia legal al término
“causado’. Asi, la STS de 13 de febrero de 1993, que exige la existencia de
una "relaciéon de necesidad” entre la causa y el dafio o la STS de 29 de abril
de 1994 y la STS de 22 de septiembre de 1989 aludiendo a la vinculacion
directa e inmediata de la causa al dario.

Del mismo modo, el dafo juridicamente relevante, segin doctrina
unanime y jurisprudencia reiterada, debe reunir el requisito de la antijuridicidad
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con el que se alude a la inexistencia de un deber juridico de soportarlo; la
Sentencia de la Sala Cuarta del Tribunal Supremo de 27 de septiembre de
1985 y la de la Sala Primera de 12 de diciembre de 1984, que aluden
igualmente a la antijuridicidad como requisito del dafio

Asimismo el Cédigo Civil contiene la siguiente regulacion en materia de
incumplimiento contractual. Articulo 1102: La responsabilidad procedente del
dolo es exigible en todas las obligaciones. La renuncia de la accién para
hacerla efectiva es nula. Articulo 1103: La responsabilidad que proceda de
negligencia es igualmente exigible en el cumplimiento de toda clase de
obligaciones; pero podra moderarse por los Tribunales segun los casos.
Articulo 1104: La culpa o negligencia del deudor consiste en la omision de
aquella diligencia que exija la naturaleza de la obligacion y corresponda a las
circunstancias de las personas, del tiempo y del lugar. Cuando la obligacién
no exprese la diligencia que ha de prestarse en su cumplimiento, se exigira la
que corresponderia a un buen padre de familia. Articulo 1105: Fuera de los
casos expresamente mencionados en la ley, y de los en que asi lo declare la
obligacién, nadie respondera de aquellos sucesos que no hubieran podido
preverse o, que, previstos, fueran inevitables. Articulo 1106: La indemnizacion
de dafios y perjuicios comprende, no sélo el valor de la pérdida que hayan
sufrido, sino también el de la ganancia que haya dejado de obtener el
acreedor, salvo las disposiciones contenidas en los articulos siguientes.
Articulo 1107: Los dafios y perjuicios de que responde el deudor de buena fe
son los previstos o que se hayan podido prever al tiempo de constituirse la
obligacién y que sean consecuencia necesaria de su falta de cumplimiento. En
caso de dolo respondera el deudor de todos los que conocidamente se
deriven de la falta de cumplimiento de la obligacién.

Por ofra parte, también de forma subsidiaria, se ejercita la ACCION
RESOLUTORIA fundada en incumplimiento contractual que es la ejercitada al
amparo del articulo 1.124 del Cédigo Civil, que exige la concurrencia de los
siguientes requisitos, ampliamente desarrollados por la jurisprudencia del
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Tribunal Supremo, cuya prueba corresponde a la parte demandante, conforme
a los principios generales sobre la carga de la prueba:

1) La existencia de un vinculo contractual vigente entre quienes lo
contrataron; la reciprocidad de las prestaciones estipuladas en el mismo, asi
como su exigibilidad.

2) Que el demandado haya incumplido de forma grave las que le
incumbian, estando encomendada la apreciaciéon de este incumplimiento al
libre arbitrio de los tribunales de instancia.

3) Que semejante resultado se haya producido como consecuencia
de una conducta obstativa del demandado, que de un modo indubitado,
absoluto, definitivo e irreparable, la origine; actuacién que, entre otros medios
probatorios puede acreditarse por la prolongada pasividad del deudor frente a
los requerimientos de la otra parte contratante.

4) Que quien ejercite esta accibn no haya incumplido las
obligaciones que le concernian, salvo si ello ocurriera como consecuencia de
un incumplimiento anterior del otro, pues la conducta de éste es la que motiva
el derecho de resolucién de su adversario y le libera de su compromiso.

La jurisprudencia ha reiterado que no todo incumplimiento da lugar a la
resolucién ni la justifica, sino sélo aquél que es grave hasta el punto de
frustrar la economia del contrato y las l6gicas expectativas de la parte
cumplidora (sentencias del Tribunal Supremo de 18 de Octubre de 1993 o 5
de Noviembre de 1997, entre otras). En otro caso, cuando el incumplimiento
es parcial y no alcanza esa importancia, es indudable que el otro contratante
esta asistido por el derecho para exigir el cumplimiento “in natura” o por
equivalente, en algunos contratos la rebaja en el precio, etc, pero no la
resolucion. En definitiva, la doctrina jurisprudencial es unanime al concluir que
la verdadera cuestién juridica en estos casos estriba en saber si el
incumplimiento fue serio, grave y trascendente en relacién con los fines del
contrato. Asi, la sentencia del Tribunal Supremo de 29 de Abril de 1998
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establece que “La resolucion del contrato implica la ineficacia del mismo, con
efecto retroactivo y una de sus causas, la mas frecuente, es el incumplimiento
de la obligacion esencial de una de las partes en caso de obligaciones
bilaterales o reciprocas: se trata de un incumplimiento basico, grave, de la
obligacion, en el sentido de que no se realiza la conducta en que consiste la
prestacion, lo que significa incumplimiento propiamente dicho, no
cumplimiento defectuoso o incumplimiento parcial (asi, expresamente lo dice
la sentencia de 21 de Marzo de 1994). Por otra parte, si se da este
incumplimiento basico, que frustra el fin objetivo del contrato, no se produce
automaticamente la resolucién, sino que es preciso el acuerdo de ambas
partes o que el sujeto cumplidor ejercite la accion y se declare en sentencia
(asi lo dice expresamente la sentencia de 11 de Diciembre de 1993, en un
proceso de error judicial)”. En la misma linea, se pronuncian las sentencias del
Tribunal Supremo de 3 de Julio de 1995 y 13 de Diciembre de 2002.

Lo anterior ha de verse matizado y puesto en conexién con la
jurisprudencia reciente del TS, en concreto, la Sentencia del Tribunal Supremo
de 4 de junio de 2.020, conforme a la cual la resolucién contractual, con base
en el incumplimiento de una de las partes, en las obligaciones reciprocas,
requiere, ademas de la situacion de reciprocidad en que debe hallarse la
incumplida, de un incumplimiento tal que suponga la frustracion de la finalidad
perseguida mediante el contrato.

Se abandona ya el criterio de la "voluntad deliberadamente rebelde”,
exigida en etapas anteriores.

La Sentencia del Tribunal Supremo de 4 de junio de 2.020, recopila la
actual doctrina, exponiendo: "si la sentencia 364/2006,de 5 de abril,
sistematiza la evolucion desde cierto subjetivismo hacia un criterio objetivo-, lo
que, como declara la sentencia 1000/2008, de 30 de octubre, reproducida en
la 305/2012, de 16 de mayo, "se ajusta a los criterios sobre incumplimiento
contenidos en la Convencion de las Naciones Unidas sobre los contratos de
Compraventa Internacional de Mercaderias, de 11 de abril de 1980" (a la que
se adhirié Espana por Instrumento de 17 de julio de 1990).
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Por tanto no basta con cualquier incumplimiento, sino que ha de ser
imputable a los vendedores (y no a terceros, en cuyo caso pueden abrirse
otras vias distintas a resolucion), y grave.

En el primer aspecto, si no hay imputabilidad, tampoco hay en sentido
estricto incumplimiento, pues sélo la conducta libre del contratante tendente a
no cumplir el contrato puede ser la base de la resoluciéon. Por eso, no hay
responsabilidad contractual, ni tampoco causa para la resolucién, cuando la
obligaciéon no se cumple por fuerza mayor o caso fortuito (articulo 1.105 del
Cédigo Civil).

Centrandonos en la primera, consiste en aquel acontecimiento de todo
punto imprevisible o que, aun previsto, resulta irresistible, y que impide,
definitiva o temporalmente, el cumplimiento de la obligacién. Si es definitiva, y
tratandose de obligaciones de entregar cosas determinadas o de hacer (nunca
de entrega de cosas genéricas como el dinero), producira la extincion de la
obligacion ( articulos 1.182 y 1.185 del Cédigo Civil).

Pero si la incidencia de la fuerza mayor es temporal lo Gnico que
produce es la suspensién de los plazos que se hubieran previsto en el
contrato.

Asimismo el incumplimiento resolutorio ha de ser grave, y por ello la
jurisprudencia ha mantenido, de forma invariable, que, salvo excepciones muy
concretas, el simple retraso no constituye incumplimiento de aquella clase.

En este sentido, el retraso no lleva, por si, como consecuencia
ineludible, la resolucién del contrato, por la via del articulo 1.124 del Cédigo
Civil, sin perjuicio de otras acciones, fundamentalmente indemnizatorias, que
puedan proteger la situacion del comprador.

El plazo sélo implica verdadero y propio incumplimiento por el mero
transcurso del mismo cuando de la naturaleza de las prestaciones se infiera, o
cuando las partes han convenido en darle el caracter de plazo esencial, que
es aqueél a partir del cual el contratante que ha de recibir la prestacion de la
contraria no podria objetivamente ver colmada la finalidad pretendida por el
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contrato. Si se trata de plazo no esencial sélo el retraso significativo, que
excede la situacién de mora, se equipara al incumplimiento.

La doctrina jurisprudencial ha venido distinguiendo entre el
incumplimiento que da lugar a la resolucién del mero retraso. Aquél, para que
acarree la consecuencia maxima que el ordenamiento impone al
incumplimiento, si bien no exige ya la constatacion de una voluntad
deliberadamente rebelde al cumplimiento, ha de ser, en todo caso, de tal
significado, que frustre objetivamente el fin econémico a que responde la
compraventa, de forma que se exigira que el incumplimiento sea inequivoco,
prolongado, duradero e injustificado ( Sentencias del Tribunal Supremo de 11
de marzo y 3 de diciembre del 2.002, y las que las mismas citan). Frente a
ello, el simple retraso, siempre que el cumplimiento sea posible y que aun
pueda satisfacer objetivamente al vendedor, no da lugar a la resolucion, sino a
la accién de cumplimiento ( Sentencias del Tribunal Supremo de 2 de
septiembre y 8 de noviembre de 1.997).

La anterior doctrina es la sustentada por el Tribunal Supremo, en sus
resoluciones mas recientes. Asi la Sentencia del Tribunal Supremo de 10 de
mayo de 2019, recuerda "la jurisprudencia de la sala sobre el retraso en la
entrega de la vivienda", y lo hace en los siguientes términos: "La STS de 1 de
abril de 2014 (rec. 475/2012) recoge que: Por lo que respecta a los efectos
resolutorios del incumplimiento del plazo de entrega, la jurisprudencia mas
reciente (por ejemplo, SSTS de 14 de junio de 2011, rec. 369/2008 , 21 de
marzo 2012, Rc. 931/2009, y 25 de octubre de 2013, rec. 1666/2010 ) viene
interpretando la norma general en materia de resoluciéon de obligaciones
reciprocas ( articulo 1124 CC) en el sentido de que el incumplimiento que
constituye su presupuesto ha de ser grave o sustancial, lo que no supone una
tenaz y persistente resistencia renuente al cumplimiento pero si que origine la
frustracion del fin del contrato, esto es, que se malogren las legitimas
aspiraciones de la contraparte, cosa que ocurre, en los términos de los
Principios de Unidroit (art. 7.3.1 cuando se "priva sustancialmente”" al
contratante, en este caso al comprador, "de lo que tenia derecho a esperar en
virtud del contrato”, encontrandose sin duda entre las légicas expectativas del
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comprador el recibir la cosa en el tiempo, lugar y forma que se hubieran
estipulado y en condiciones para ser usada conforme su naturaleza, pues, no
en vano, la de entrega constituye la obligacion esencial y mas caracteristica
de la compraventa para el vendedor ( articulo 1461 CC, en relacién con el
articulo 1445 CC)"."Cuando se trata de indagar si el retraso ha obedecido a la
existencia de causas no imputables a la promotora vendedora, se ha de tener
en cuenta que tales causas deben ser imprevisibles e inevitables por ella a la
fecha del contrato".

Por su parte las Sentencias del Tribunal Supremo de 25 de mayo de
2.016 y de 8 de marzo de 2011, abundan en la misma cuestién, declarando:
"De acuerdo con ello habra incumplimiento con entidad resolutoria cuando,
tras la interpretacién del contrato, se llegue a la conclusién de que las partes
atribuyeron, de modo expreso o implicito, caracter esencial a la prestacién, a
la cantidad, a la cualidad o a la circunstancia que, al faltar, impide la plena
adecuacion de lo realizado con lo prometido.

"Tal sucede, entre otros casos, cuando el tiempo de cumplimiento se
hubiere convertido en contenido de la misma prestacién o, con otras palabras,
cuando el tiempo de cumplimiento sea esencial, por determinar el Unico
momento en que el interés del acreedor puede ser satisfecho vy, por lo tanto,
permitir al mismo que una prestaciéon fuera de él sea rechazada y, al fin,
tratada como un verdadero incumplimiento resolutorio y no como un
cumplimiento irregular o retrasado, causante de las consecuencias
secundarias vinculadas a la mora".

Se refieren esas Ultimas palabras a los llamados "negocios a fecha fija"
o contratos con "término esencial". Dejando aparte aquellos en los que el
referido término es "absoluto" u "objetivo", cuyo incumplimiento provoca
obviamente la imposibilidad sobrevenida de la prestacién (sin duda causa de
resolucién), esos contratos se caracterizan porque el acreedor ha comunicado
al deudor al tiempo de celebrarlos, o se desprende de las circunstancias
entonces concurrentes, que el interés sustancial del acreedor en el contrato
esta supeditado a que el deudor realice la prestacion en una determinada
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fecha o dentro de un plazo determinado expresado en el propio contrato.

Inmediatamente se deduce que, cuando asi haya sucedido, el retraso -
la falta de cumplimiento del deudor en aquella fecha o dentro del expresado
plazo- privara sustancialmente al acreedor de lo que tenia derecho a esperar
en virtud del contrato, habiendo el deudor previsto, o podido prever, en el
momento de su celebracion que su retraso produciria dicho resultado.
Parafraseamos asi el caso de "incumplimiento esencial" que prevé el apartado
(b) del articulo 8:103 de los Principios del Derecho Europeo de Contratos
[PDEC] -con precedentes en el articulo 25 de la Convencién de Viena sobre
los contratos de compraventa internacional de mercaderias, y el apartado 2(a)
del articulo 7.3.1 de los Principios Unidroit sobre los Contratos Comerciales
Internacionales-, y recogido asimismo en el apartado 2(a) del articulo 111.-3:502
de los Principios, Definiciones y Reglas de un Derecho Civil Europeo: el Marco
Comun de Referencia [DCFR], asi como en el apartado 2(a) del articulo 87 de
la Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a
una normativa coman de compraventa europea. A esta causa de resolucién es
a la que mejor conviene la expresion "frustracién del fin o de la finalidad
econdmica del contrato”, tan usada en nuestra actual jurisprudencia”
(Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, seccién 12, de 27 de mayo
de 2022 (ROJ: SAP M 7720/2022 - ECLI:ES:APM:2022:7720).

Por otra parte el articulo 1128 dice que si la obligacién no sefalare
plazo, pero de su naturaleza y circunstancias se dedujere que ha querido
concederse al deudor, los Tribunales fijaran la duracién de aquél. También
fijaran los Tribunales la duracién del plazo cuando éste haya quedado a
voluntad del deudor.

TERCERO: Los deberes de informacion y de conducta de las empresas
prestadoras de servicios de inversién en la comercializacién de productos
financiaros complejos. Doctrina jurisprudencial.

El Tribun upremo, en Sentencia de fecha 8 de marzo d 23 ( ROJ:
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STS 1097/2023 - ECLI:ES:TS:2023:1097) reitera que, como ya se dijo “en la

sentencia 334/2021, de 18 de mayo, resumiendo la copiosa jurisprudencia de
la sala en la materia, la contratacién de productos financieros ofertados por
las entidades de servicios de inversion exige de éstas que actiuen con
observancia rigurosa de los deberes de diligencia y lealtad contractual, dada
la asimetria convencional existente entre las partes en un doble &mbito.
Desde un punto de vista de la técnica contractual, toda vez que los vinculos
convencionales se conciertan a través de la utilizacion de condiciones
generales predispuestas e impuestas por las entidades financieras, que ellas
mismas redactan y que, por lo tanto, son perfectamente conscientes de las
cargas econémicas y juridicas de los distintos modelos contractuales a los
que simplemente se adhiere su cliente, sin que sean fruto de una negociacion
individual. Y, por otra parte, desde el ambito objetivo del conocimiento, con la
finalidad de equilibrar debidamente los intereses de una entidad bancaria,
especialista en el sector financiero, con una estructura empresarial
especializada en los productos que comercializa y que actia, como cualquier
otra entidad mercantil, con el natural animo de lucro, frente a los propios de
sus clientes, normalmente minoristas, carentes de tales conocimientos, que
contratan confiados en la informacién que se les facilita sobre la bondad del
producto adquirido y su correspondencia con los intereses perseguidos con su
contratacién. Todo ello con la pretendida finalidad de buscar equilibrio en las
transacciones econémicas en el marco de la asimetria convencional existente.

2.- Cuando se concertaron los "swaps apalancados” y las "opciones de
venta put con barrera" las "normas de conducta para la prestacién de
servicios de inversion a clientes” del art. 19 de la Directiva MiFID ya habian
sido traspuestas al Derecho interno por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre,
que introdujo una nueva redaccién de los arts. 78 y siguientes LMV. También
habia entrado en vigor el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero (en lo
sucesivo, RD 217/2008), sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversién, que desarrolla esta regulacion.

El art. 79 bis LMV regula los deberes de informacién que recaen sobre
las entidades financieras que presten estos servicios de inversién. Estos

Doc. electronic garantit amb signatura-e. Adrega web per verificar: Codi Segur de Verificacio:
https://ejcat.justicia.gencat.cat/lAP/consulitaCSV.htmi 2MOXOSTT4J6GGPWH2C26PSZYASSITWR
Data i hora Signat per Garcia Carrillo, Zurifie;

16/06/2023
22:40

Administracio de justicia a Catalunya - Administracién de Justicia en Cataluna Pagina 28 de 45



PEDRO MORATAL SENDRA 30/47

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, informacién adecuada sobre los
instrumentos financieros y las estrategias de inversion", que "deberé incluir
orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales instrumentos

|

El art. 64 RD 217/2008 regula con mayor delalle este deber de
informacion sobre los instrumentos financieros y especifica que la entidad

o estrategias" (apartado 3).

financiera debe "proporcionar a sus clientes (...) una descripcién 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 descripcién 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 cuestion y de los conocimientos y perfil del cliente, la siguiente informacion:

"3) Los riesgos conexos a ese tipo de instrumento financiero, incluida
una explicacién 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 cuestion, 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”.
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3.- Ademas, las entidades financieras deben valorar los conocimientos
y la experiencia en materia financiera del cliente, para precisar qué tipo de
informacién ha de proporcionarsele en relacién con el producto de que se
trata, y emitir un juicio de conveniencia o de idoneidad.

Establece el apartado 7 del art. 79 bis LMV que la entidad financiera
debe realizar al qlr’@fnte un test de conveniencia cuando se prestan se'ry}'icios
que no conllevan asesoramiento. Se entiende por tales, los casos en que el
prestamista del servicio opera como simple ejecutante de la voluntad del
cliente, previamente formada.

Conforme al art. 79 bis. 6 LMV, el test de idoneidad opera en caso de
que se haya prestado un servicio de asesoramiento en materia de inversiones
o de gestion 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,
que 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
recomendarie los servicios o instrumentos que mas le convengan.

Para ello, especifica el art. 72 RD 217/2008 que 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 inversién del cliente. En este sentido,
se incluira, cuando proceda, informacién sobre el horizonte temporal deseado
para la inversion, sus preferencias en relacion a la asuncién 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
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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 (...)"

4.- En las senter‘c'}as 535/2015, de 15 de octubre; 549/2015, de 22 dle’l
octubre, 668/2015, de 4 de diciembre, 154/2016, de 11 de marzo, 524/2019,
de 8 de octubre, 618/2019, de 19 de noviembre, y 21/2021, de 21 de enero,
entre otras, se precisa en concreto cuéles son los deberes de informacion
imparcial, que la normativa sectorial impone a las entidades comercializadoras
de los swaps sobre sus caracteristicas y riesgos tipicos. Informacion que
concreta en los siguientes extremos: (i) el elevado componente de
aleatoriedad, (ii) la existencia de un conflicto de intereses entre la empresa de
servicios de inversién y su cliente, (iii) el valor inicial de mercado del swap, (iv)
si hay desequilibrio entre las posiciones econémicas de las partes, (v) que el
riesgo ilimitado de pérdidas no es tedrico y que puede llegar a ser ruinoso; y
(vi) el coste de la cancelacion anticipada.

Conforme a la jurisprudencia de esta sala, lo determinante no es tanto
que aparezca formalmente cumplido el trémite de la informacién, sino las
condiciones en que materialmente se cumple el mismo. Los deberes de
informacién que competen a la entidad financiera, concretados en las normas
antes resefiadas, no quedan satisfechos por una mera ilustracion sobre lo
obvio.

...11.- Afirmado el incumplimiento de la entidad de servicios de
inversion de sus obligaciones de asesoramiento en la comercializacion de los
dos contratos de swap y opciones put y su incidencia causal en la errénea
percepcion de los demandantes sobre la naturaleza y riesgos del producto
que contrataban, la consecuencia debe ser la apreciacion de la existencia de
error vicio en el consentimiento, en los términos de los arts. 1265y 1266 CC,
tomando en consideracion la situacion econémica de los demandantes tras
las pérdidas sufridas, la existencia de riesgos ocultos y la extrema
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complejidad de estos contratos (no solo los swaps, sino también los put). Error
que ha de considerarse sustancial, puesto que recae sobre los elementos
esenciales que determinaron la prestacion de su consentimiento; y excusable,
pues si el cliente minorista estaba necesitado de esta informacion y la entidad
financiera estaba obligada a suministrarsela de forma comprensible y

adecuida, el conocimiento equivocado sobre los concretos !esgos asociados
t

{ . .
ducto financiero complejo contratado en que COHJI e el error, le es

al prL
excusable al cliente ( sentencias 840/2013, de 20 de enero de 2014,
460/2014, de 10 de septiembre, y 236/2021, de 10 de marzo, entre otras

muchas).

... El posible déficit informativo sobre esos riesgos del producto no
determina por si mismo la existencia del error en el consentimiento. Conforme
a la jurisprudencia de esta sala, este incumplimiento no conllevaria
necesariamente la apreciacion del error vicio, sino que permitiria presumirlo. Y
como declaramos en la sentencia 32/2017, de 19 de enero (entre otras
varias), la presuncion de que el incumplimiento del deber de informacion
conlleva la contratacion del producto financiero con error vicio, no impide que
pueda demostrarse que, a pesar de no haber quedado acreditado
debidamente el cumplimiento riguroso o estricto de los deberes de
informacion, el cliente presté su consentimiento con conocimiento de las
caracteristicas de la operacion y los concretos riesgos que asumia’.

Asimismo dice que “en cuanto a la relacion de prestacion de servicios
de asesoramiento por la demandada que, como advierte la sentencia
424/2020, de 14 de julio, la jurisprudencia de esta sala, desde la sentencia de
Pleno 840/2013, de 20 de enero de 2014, considera que, de acuerdo con la
STJUE de 30 de mayo de 2013, Genil 48 (asunto C- 604/2011 ), "la cuestion
de si un servicio de inversion constituye o no un asesoramiento en materia de
inversién no depende de la naturaleza del instrumento financiero en que
consiste sino de la forma en que este ultimo es ofrecido al cliente o posible
cliente" (apartado 53).

La mencionada STJUE, al interpretar el art. 52 de la Directiva 2006/73,
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que aclara la definicién de servicio de asesoramiento en materia de inversion
del art. 4.4 Directiva 2004/39/CE, entiende que tendré la consideracion de
asesoramiento en materia de inversioén la recomendacién de suscribir un
contrato, 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 distribuciJ 1 0 destinada al publico” (apartado 55). En el
caso, en este marco normativo, las partes habian suscrito el 25 de abril de
2008 un documento de “"Condiciones generales para la Prestacion de
Servicios de Inversion", entre cuyas condiciones, en lo relativa al "objeto”, se
incluia el "Asesoramiento en materia de inversién".

CUARTO: En primer lugar la demandante ejercita la acciéon de
nulidad por error en el consentimiento que nace de los articulos
1261, 1265, 1266, 1300 y 1303 del cddigo civil, en relacién con los
articulos 78 bis y 79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y normativa de desarrollo, del Cddigo de
Conducta establecido por el Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero,
al considerar infringidas las obligaciones legales de diligencia,
lealtad e informacién.

Lo fundamenta en la comercializacion defectuosa de un producto
COMPLEJO a un cliente MINORISTA, denominado Certificados de Depésito
para Acciones (CDA), comercializados por la entidad TRIODOS BANK sin las
advertencias adecuadas sobre el concreto RIESGO DE MERCADO. Dicho
déficit en la informacion sobre el RIESGO DE MERCADO, consiste en que
este producto se comercializé bajo la premisa informada de que las ofertas de
compra y de venta se cruzarian en un mercado interno gestionado por
TRIODOS BANK, donde éste establecia los precios de forma fija en base al
valor neto patrimonial de la entidad. De este modo, segun la propia entidad, se
trataba de evitar la volatilidad de los precios propia de otros mercados
externos y la especulacion con estos CDA. Asimismo, se informo
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explicitamente que dichos titulos no concurriian en un mercado de
negociacion multilateral. Este mercado interno actualmente esta suspendido
desde marzo de 2020, de manera que la entidad demandada actualmente ha
decidido prescindir de éste definitivamente y migrar los titulos a otro mercado
externo de negociacion multilateral donde dejara de estar gestionado por
Triodos Bank, y el precio ya no se fijara en funcién del valor neto patrimonial
de la ‘esﬁupresa, sino que sera un precio variable regid(‘ ’lpor las normas
especulativas de la oferta y la demanda, alterando asi de forma sustancial y
sobrevenida una caracteristica y riesgo esencial del producto. Dicha
posibilidad de substitucion del mercado y de alteracion de las reglas de
determinacién del precio no estaba debidamente prevista ni advertida en el

momento de la comercializacion.
En cuanto al analisis de la prueba practicada resulta lo siguiente:

Obran en autos como documentos 1a y 1b confirmaciéon de orden de
compra de 2012 y 2013 de los certificados de depdsito para acciones (CDA)
en el que se refiere que las condiciones y caracteristicas de emisiéon se
encuentran en las webs www.triodos.es y www.cnmv.es y que se ha aceptado
ese medio como idéneo para la informacion. Y detalla que se trata de
productos de inversion no complejos, que se ha hecho el test de conveniéncia
necesario para poder determinar la adecuaciéon del producto a su perfil
inversor y a su cultura y experiéncia financieras y que conforme a la normativa
MIFID se le ha clasificado como un cliente minorista.

Se aporta como documento 5 de la contestacion a la demanda orden
de compraventa de CDA en el que se hace constar que se trata de un extracto
del folleto oficial y que la firma significa la aceptaciéon de las condiciones de
emision descritas en el folleto informativo. Expresa que el futuro inversor debe
analizar el capitulo de factores de riesgo del folleto de emisidn y que si alguno
de los riesgos mencionados llegase a materializarse, el valor de los CDA
podria disminuir y el inversor podria perder parte o la totalidad de la inversion
y que el suscriptor debera consultar toda la informacién para adoptar la
decision mas adecuada a su perfil inversor. Afirma que los CDA no han sido ni
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seran admitidos a cotizacién en ninguna bolsa de valores.

Se aporta como documento 6 de la contestacion a la demanda en Test
de Conveniencia en el que el cliente reconoce tener estudiés secundarios o de
formacién profesional y experiencia anterior en productos financieros y afirma

saber que Triodos Bank no cotiza en bolsa y que la valoracién de los CDA se

calcula periodicamerite conforme al valor liquidativo del Banco y que jg| no

cotitzar en bolsa, para la compra y venta se mantiene un mercado interno por
lo que podria ocurrir que la venta no se produzca en la fecha deseada
dependiendo del volumen del mercado interno.

Obra en autos como documento 3 de la demanda triptico informativo en
que se detalla que los CDA son titulos negociables no canjeables por acciones
que son objeto de negociacién en un mercado interno sobre la base de que el
precio de transmision tiene que ser igual al valor patrimonial contable en cada
momento de la accién subyacente al CDA, con el fin de evitar la especulacion
garantizando que las transacciones se efectuen a un precio objetivo. Son un
producto de inversién y el tratamiento en el pais emisor es de producto
complejo, aunque en Espafia se ha adoptado una postura mas conservadora
y se realiza test de conveniencia en funcién de su perfil y conocimientos

financieros.

Como resumen de los elementos de riesgo, en cuanto a la
RENTABILIDAD dice que esta vinculada a la de las acciones del Banco.
Depende por tanto de los resultado econémicos del Banco en cada ejercicio.
La rentabilidad es variable y podria ser nula si el Banco no tiene beneficios.

En cuanto a la SEGURIDAD expresa que en caso de resultados
econémicos negativos (pérdidas) del Banco, el valor/precio de cada CDA, que
es esencialmente coincidente con el valor neto contable de cada accién del
Banco, se puede reducir y por tanto perder parte o todo el dinero invertido, ya
que el valor de los CDA depende del valor patrimonial del Banco.

En cuanto a la LIQUIDEZ dice que los CDA no cotizan en mercados
secundarios oficiales sino que solo se pueden comprar o vender en el
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mercado interno de CDA que gestiona el propio Banco. En principio la liquidez
es mas limitada que la de otros productos que cotizan en mercados oficiales o
sistemas multilaterales de negociacion, ya que éstos estan abiertos a todo el
publico en general y cotizan en mercados secundarios organizados. Otra
diferencia con las acciones y productos que cotizan en Bolsa es que los CDA
estan afectados por la medida antiespeculativa consistente en que en el

' " mercado interno hay que venderlos a un precio' ftjo predeterminado en cada
momento y coincidente con el valor contable publicado por el Banco. Por ello
no se puede bajar el precio de venta cuando se pretende vender y hacer
liquido el producto rapidamente (lo que si se puede hacer con las acciones
que cotizan en el mercado secuendario oficial). Sin embargo cuentan con la
ventaja de que el Banco mantiene una reserva econdomica consistente en una
cantidad de dinero que se aprueba en cada Junta de Accionistas anual y que
asiende al 2% del capital del Banco y se usa para comprar CDA a titulares
interesados en su venta de forma que hagan liquido el producto con rapidez.
Ese deposito se encuentra limitado cuantitativamente, por lo que podria darse
el caso de que el titular desee vender CDA y no se pueda llevar a cabo la
venta de inmediato.

Obra en autos como documento 15 de la contestacién a la demanda
folleto informativo de 2013 en el que se afirma que los CDA no_estan

admitidos a cotizacion ni lo estaran en un futuro en un mercado de valores.

En cuanto al riesgo de liguidez la CNMV en resolucién que se aporta
como documento 7 de la contestacion a la demanda afirma que en el folleto y
en el documento de analisis de riesgos se advertia de que los CFD no
cotizaban en mercados secundarios oficiales y que unicamente se podian
comprar y vender en el mercado interno de CDA gestionado por el BANCO
con el consiguiente riesgo de liquidez. En consecuencia, a la vista de la
documentacién aportada al expediente, considera que, con caracter previo a
la compra de los CFD en el afio 2016, la entidad le puso a su disposicion
informaciéon completa y suficiente para que pudiera comprender que este tipo
de productos tenia un elevado riesgo de liquidez al no cotizar en mercados
secundarios oficiales y depender de un mercado interno de CDA gestionado
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por TRIODOS BANK.

En cuanto a la modificacion de las condiciones del contrato por decision
de cotizar en un mercado multilateral, la CNMV en resolucién que se aporta
como documento 10 de la contestacion a la demanda dice que respecto del
presunto incumplimiento de la clausula decimosexta mencionada, a tenor de
la mismg|este servicio considera que la entidad se encontra 4 facultada para
modificar los términos de las condiciones del documento, siempre que se
dicha modificacién se comunicara con una antelaciéon no inferior a un mes,
entendiendo que dicho lapso de tiempo ha de computarse entre Ila
comunicacioén y la efectiva cotizacién del producto en el referido SMN. De
acuerdo con lo detallado anteriormente respecto de lo informado por el CEO
de Triodos, tal evento —la cotizacion del producto en un SMN- se llevaria a
cabo en los 12-18 meses posteriores a la notificacion de tal circunstancia, por
lo que la entidad habria cumplido con la antelacion prevista en sus
condiciones.

Obra en autos como documento 8 de la demanda el escrito por el que
la demandada comunica la suspensién de la compraventa de los CDA. Se
manifiesta que “la incertidumbre actual en torno a la crisis del coronavirus y
sus efectos econdémicos a mas largo plazo no ha desaparecido. Por el
contrario, se observan mas confinamientos y otras restricciones en todo el
mundo. Desde la reapertura, hemos experimentado de forma creciente un
patrén comercial en el que el nimero de érdenes de venta de CDA supera al
de ordenes de compra. Esta tendencia se produce independientemente de la
salud financiera del banco, puesto que nuestros indices de capital y liquidez
contindian muy por encima de los niveles minimos regulatorios”.

Se aporta como documento 9 de la demanda la comunicacién de la
decisién de cotitzar en el sistema multilateral de negociacién. Dice que los
preparativos para la cotizacién en un SMN llevaran un tiempo, y la cotizacién
real estara sujeta a diversas condiciones previas, como la aprobacion de la
normativa, el interés de los inversores y las circunstancias del mercado y que
aunque los preparativos llevaran tiempo, se prevé completar la preparacion
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técnica en el plazo indicado en comunicaciones anteriores, de 12 a 18 meses.
Ello permitird mejorar la comerciabilidad de los Certificados de Depdsito para
Acciones (CDA), y ofrece un posible acceso futuro a nuevo capital de cara a
seguir equipados para llevar a cabo la misién del banco.

La Sentencia del Tribunal Supremo de fecha 2 de junio de 2022 (ROJ:
STS 2150/2022 - ECLI:ES:TS:2022: 1,50)‘ dice que la aceptacion de la oferta

debe ser incondicionada o simplemente adhesiva, sin introducir alteraciones o
modificaciones alguna, y formularse en tiempo y forma, de acuerdo con las
condiciones de la oferta. La aceptacion, en principio, también debe
considerarse irrevocable, sin perjuicio de los casos en que circunstancias
sobrevenidas obliguen a realizar un suplemento del folleto.

Hechas estas precisions, procede ahora determinar si concurre o no el
error invocado y, conforme a lo expuesto, para determinar las circunstancias
en que se otorgd el consentimiento, en este caso, deben valorarse tres
elementos: la naturaleza y complejidad del producto, la informacion
suministrada por el banco y los conocimientos del cliente y su capacidad para
comprender el alcance de lo firmado.

Una vez examinada la prueba practicada, cabe concluir que, en el
presente caso, ha existido error invalidante del consentimiento con entidad
suficiente para producir la nulidad del contrato.

Desde el punto de vista subjetivo, y de conformidad con el resultado del
analisis de la prueba que se ha expuesto, resulta que se trata de un producto
no complejo y un cliente minorista, de la documental aportada y testifical
practicada en juicio no consta se prestara servicio de asesoramiento y fue
realizado el test de conveniencia.

Desde el punto de vista objetivo, no consta en la documentacion
"precontractual”, que se haya informado a la parte actora de la posibilidad de
sustitucion o cambio de mercado de un mercado interno a un mercado de
negociacion multilateral, circunstancia que corresponde probar a la entidad
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demandada (art. 217 LEC). Si se observan los distintos documentos
aportados, y en concreto, el triptico informativo, los folletos de emisién y las
ordenes de compra en todas ellas se afirma de forma tajante que los CDA no
cotizan en un mercado multilateral ni cotizaran y que el precio se fijara de
forma objetiva conforme al valor del Banco evitando la especulacion.

| Es decir, no se aprecia de ningin modo que;se haya cumplido -0, por lo

{ ' ] I ! !‘ . : I

| menos. no se ha probado- con los requisitos legales minimos de informacion
que permitieran al demandante conocer. un elemento o caracteristica

determinante del producto adquirido como es la posibilidad de que pasara a
cotizar en mercado de negociacion multilateral cuyo precio no se fijaria en

funcion del valor patrimonial del Banco sino que seria un precio variable
regido por las normas de la oferta y la demanda.

De la documentacion de la emisién y de la comercializaciéon resulta
como una de las caracteristicas esenciales de este producto era que el
mercado interno seria gestionado por la propia entidad emisora, con unas
reglas sobre la determinacién del precio de forma objetiva que evitara la
especulacién, junto con la creacién de una reserva de liquidez elevada que
garantizaba su operatividad. No obstante, la entidad ha decidido migrar los
titulos a otro mercado externo de negociacion multilateral con unas reglas de
determinacién del precio radicalmente distintas. De modo que ya no sera un
mercado controlado integramente por la entidad Triodos Bank; el precio ya no
lo fijara la entidad ni se fijara sobre la base de su valor patrimonial contable; y
ya no sera un precio fijo y objetivo, sino que: se tratarad de un mercado externo
gestionado por un tercero, el precio se fijara en funcién de la oferta y la
demanda, y el valor de los Certificados ya no sera representativo del valor de
la accién y el precio sera variable y permitira la especulacién con los CDA.

En definitiva, la posibilidad de una sustitucion del mercado y la
migracion de los titulos, asi como la sustitucion de las reglas de determinacion
del precio para obtener liquidez en un supuesto de saturacién del mercado
interno no estaban debidamente advertidas y previstas de antemano en el
prospecto de la emision.
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En consecuencia, nos encontramos ante una alteracién sustancial y
sobrevenida de las caracteristicas esenciales del producto financiero que no
estaban previstas ni anunciadas en los folletos descriptivos de la emision.

Por tanto, ello permite  considerar que concurridé el vicio del
consentimiento (articulo 1%61 y 1266 Cddigo Civil) por error alegado por Ia' |
parte actora para procurar asi la nulidad del contrato, sobre todo en el aspecto
relativo al caracter insuficiente de tal informacion sobre las caracteristicas

esenciales del producto que determinaron su adquisciion.

Y el error en que la actora incurrié supone una representacion falsa
sobre la adecuacion del objeto a la finalidad contractual perseguida, las bases
del negocio, las premisas del contrato, los propios aspectos que
conjuntamente las partes asumian como los que habian conducido a la
celebracion del contrato. Mas no todo error o ignorancia de circunstancias
servird para anular el contrato; debe exigirse que sea suficientemente
importante, relevante y que no sea imputable a la negligencia de quien lo sufre
(excusabilidad), es decir, que sea esencial y excusable.

En el caso, debe considerarse que el error fue essencial y sustancial,
pues afecta a un elemento nuclear del contrato, sobre la base de la falta de
informacién concurrente e imputable a la entidad bancaria, que venia obligada
a facilitar que el cliente adquiriera plena conciencia de lo que contrata, y, sobre
todo, del riesgo que asumia; y excusable, pues la actora confié en la palabra
de los empleados de la entidad bancaria y en la letra del contrato que afirma
que es un producto que no cotizaria en Bolsa ni admitiria en consecuencia la
especulacién, siendo a cargo de la entidad demandada el deber de
informacion de las caracteristicas del producto y un derecho para el cliente.

En conclusién, teniendo en cuenta que el consentimiento es un elemento
esencial del contrato sin el cual el contrato no puede existir y que para que el
error invalide el consentimiento, debera recaer sobre la sustancia de la cosa
que fuere objeto del contrato o sobre aquellas condiciones de la misma que
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principalmente hubiesen dado motivo a celebrarlo, en el presente caso, ha
quedado probado que la parte demandante no pudo formar debidamente su
voluntad negocial en el momento de la contratacién en cuanto que no pudo
ser plenamente conocedora de aquello que contrataba y ello fue a causa de
una insuficiencia y falta de claridad en la informacién que le fue suministrada
por la entidad demandada en cuanto a las caracteristicas del producto, en
concreto, en cul_eito a la posibilidad de modificacion del tipo de mercLédo, que
teniendo el deber y la facultad de proporcionar a sus clientes una informacion
suficiente, clara, transparente y adaptada a sus circunstancias personales
como clientes minoristas, les ofrecid uno contrato que omitian elemento
esenciales del mismo, no informandoles suficientemente de los riesgos que
los mismos comportaban, por lo cual se aprecia vicio en el consentimiento que
provoca la nulidad del contrato, debiéndose estimar la demanda.

La consecuencia de tal declaracion de nulidad viene regulada en el
articulo 1303 del Cédigo Civil que dispone que "declarada la nulidad de una

obligacién, 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”. Lo que se trata,
en definitiva, es de conseguir que las partes afectadas por la nulidad vuelvan
a tener la situacion personal y patrimonial anterior al efecto invalidado (STS de
22 de abril de 2005).

En consecuencia, el precepto define la "restitutio in integrum”, con
retroaccion "ex tunc" de la situacion, es decir, se intenta que las partes
afectadas vuelvan a tener la situacién personal y patrimonial anterior al evento
invalidador.

En este sentido, el articulo 1307 del Cédigo Civil establece que "siempre
que el obligado por la declaracion de nulidad a la devolucién de la cosa no

pueda devolverla por haberse perdido, debera restituir los frutos percibidos y
el valor que tenia la cosa cuando se perdid, con los intereses desde la misma
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fecha" y el articulo 1314 del mismo cuerpo legal establece que "también se
extinguira la accién de nulidad de los contratos cuando la cosa, objeto de
éstos, se hubiese perdido por dolo o culpa del que pudiera ejercitar aquélla”.

Es por ello obligaciéon de la parte demandada la devolucion a la actora
del principal invertido y los frutos que el capital ha generado, que se
materializan n| el interés legal interesado devengado desde el inst rﬂte en que
se materializé la correspondiente orden de compra como medio de lograr un
justo reintegro patrimonial hasta la fecha del dictado de la presente sentencia
y el interés legal del dinero incrementado en dos puntos desde la fecha del
dictado de la presente sentencia hasta el completo pago de la cantidad
adeudada conforme al articulo 576 de la LEC. Empero, del mismo modo
debera la actora reintegrar a la parte demandada los los titulos suscritos o por
los que hubiesen sido sustituidas/os o bien el importe obtenido en su venta
con el interés legal desde tal fecha, asi como la totalidad de los importes
abonados como intereses o rendimientos durante el periodo de vigencia de los
contratos, con el interés legal del dinero desde el instante desde su
percepcion hasta la fecha del dictado de la presente sentencia. Nétese, en fin,
y sirva como recordatorio que es doctrina jurisprudencial reiterada (sentencias
del TS de 24 de marzo o de 22 de mayo de 2006, entre otras muchas), que la
obligacion de restitucién de objeto y precio nace de la Ley, y no del contrato
que se declara nulo, hasta el punto de que no es preciso que las partes hayan
solicitado expresamente tal devolucién, bastando con que se solicite la nulidad
para que surja la consecuencia legalmente establecido, sin que suponga
incurrir en incongruencia.

Por tanto, la demandada ha de restituir a la demandante el importe total
invertido que asciende a la suma de 106.950 euros, mas las comisiones, los
gastos de custodia y los intereses legales que correspondan desde su
respectivo cargo en cuenta, debiéndose compensar de todo ello los importes
de los rendimientos que haya percibido con los intereses legales desde la
fecha de su percepcion, debiendo la demandante devolver los certificados
adquiridos a la parte demandada.
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En consecuencia de lo anterior, en ejecucién de sentencia debera
determinarse concretamente la liquidacion concreta de las prestaciones que
deben restituirse, sobre la base liquidatoria (articulo 219.2 LEC) que se acaba
de citar. En consecuencia, en ejecucién de la presente sentencia se
determinara la cantidad oportuna que, por via de la compensacién judicial,
resulta ser acreedora la parte actora.

'c| ll‘

QUINTO: El articulo 394 de la LEC establece que en los procesos
declarativos, las costas de la primera instancia se impondran a la parte que
haya visto rechazadas todas sus pretensiones, salvo que el tribunal aprecie y
asf lo razone, que el caso presentaba serias dudas de hecho o de derecho,
procediendo en consecuencia la imposicion de las mismas a la parte
demandada.

VISTOS los preceptos legales citados y demas disposiciones de

general y pertinente aplicacion,

FALLO

Que debo estimar y estimo totalmente la demanda interpuesta por DONA
G - nuiidad de contrato y reclamacion de
cantidad y demas pedimentos, contra TRIODOS BANK NV, SUCURSAL EN
ESPANA declarando la nulidad de los contratos de autos por los que la
demandante adquiri6 1409 titulos de certificados de depédsito de acciones
(documentos 1a y 1b de la demanda), y condenando a la demandada
TRIODOS BANK NV, SUCURSAL EN ESPANA a la devolucién a la actora del
importe total invertido que asciende a la suma de 106.950 euros, mas las
comisiones, los gastos de custodia y los intereses legales que correspondan
desde su respectivo cargo en cuenta, deduciendo las cantidades de los
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rendimientos que haya percibido con los intereses legales desde la fecha de
su percepcion, segiin compensacion que se efectuara en fase de ejecucién de
Sentencia, debiendo la demandante devolver los certificados adquiridos a la
parte demandada.

I !' Se imponen las costas costas a la parte demandafl&.

Notifiquese esta resolucion a las partes, haciéndoles saber que la
misma no es firme, y que contra ella cabe interponer RECURSO DE
APELACION del que conocera la Audiencia Provincial de Barcelona. El
recurso se interpondra por medio de escrito presentado en este Juzgado en el
plazo de veinte dias habiles contados desde el dia siguiente al de su
notificacién, exponiendo las alegaciones en que se base tal impugnacion,
ademas de citar la resolucion apelada, con expresion de los
pronunciamientos que impugna (Art. 458 LEC), previa constitucion del
depdsito que prevé la disposicion adicional decimoquinta de la LOPJ en la
redaccion dada por la Ley Organica 1/09 de 3 de noviembre.

Librese testimonio de la presente sentencia que se unird a los
presentes autos quedando el original en el libro de sentencias de este

Juzgado.

Asi, por esta mi sentencia, la pronuncio, mando y firmo.
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