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6rgan d'origen; Secci6 Civil, Jutjat de Primiera Instancia i Instruccid nam. 3 de Blanes
Procediment d'origen; Procediment ordinari 486/2016

Part recurrerit ! Snlliritany: TARGQPANK, SA Part contra la qual sinterposa el recurs
Procuradoria: i )
Advncat/ada:

Procurador/a; MARIA DOLORS SOLER RIERA
Advocatada: ' RAMIR J. BASCOMPTE DALMAU

SENTENCIA NUM. 131/2018

Magistrats:

« Fernando Ferrero Hidalgo
» Carles Cruz Moratones
» Nuria Lefort Ruiz de Aguiar

Girona, 17 d'abril de 2018

FETS

PRIMER. El 2 de novembre de 2017 es van rebre [es actuacions de Procediment

ordinari 486/2016, procedents del Jufjat de Primera Instancia i Instruccié nam. 3

de Blanes, a fi de resoldre el recurs d'apel-lacid interposat per la procuradora Ma.
en representacid de TARGOBANK, SA, contra la
Senténcia de data 05/05/2017, en gué consta com a part apellada la

procuradora MARIA DOLORS SOLER RIERA, en representacio de
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SEGON. El contingut de la decisi6 de la Senténcia objecte de recurs és el
segllent;

*FALLO
QUE DEBO ESTIMAR Y ESTIMO INTEGRAMENTE LA DEMANDA interpuesta
a instancia de D. '

, representados por la Procuradora Sra, . contra la entidad
mercantil TARGOBANK, S.A , v en su virtud DECLARO la nulidad de las
Ordenes de valores de 3 de Octubre de 2009, de compra de-bonos convertibles,
por existencia de error sobre el objeto que vicia el consentimiento, asi como
también DECLARO la nulidad de la Orden de Valores de fecha 10 de mayo de
2012 de canje, y se CONDENA a la entidad Targobank a devolver a los actores
la cantidad inicialmente invertida en la adquisicién de estos bonos convertibles,
esto es veinte mil euros (20.000 euros), con devolucion por parte de fos actores
de las acciones a las que fueron convertidos los bonos, menos la indemnizacién
de importe de 12,64 euros, menos los intereses o cupones netos cobrados por
los actores que, segun documento n°® 1 de la contestacion a la demanda,
ascendio al importe de 6.366,02 euros.

Todo ello con expresa imposicién de costas a la parte demandada.”

TERCER. El recurs es va admetre i es va tramitar de conformitat amb la
normativa processal per a aquest tipus de recursos.

Assenyalat I'acte de deliberacio, votaci6 i decisio, ha tingut lloc el dia 09/04/2018.

QUART. En la tramitacié d'aquest procediment s'han observat les normes
processals essencials aplicables al cas.

Es va designar com a ponent el magistrat Carles Cruz Moratones.

FONAMENTS DE DRET
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Primer. Acceptem els de la Senténcia contra la qual s'apel-la.

Segon. En el present litigi els demandants Srs.

reclamen la nullitat de les ordres de
compra de Bonus convertibles en accions del Banc Popular, de dates 2.10.09 i
de 11.5.12 per manca de consentiment no viciat i la devolucié de fes sumes
invertides amb devolucié de les prestacions rebudes de I'entitat bancaria Banc
Poputar, avui TARGOBANK,SA.
La sentencia estima integrament Ia demanda amb imposicié de les costes de la
instancia.

Contra tal decisi6 s'alga la part demandada. | articula dos motius que ja varen ser
exposats en la instancia: la caducitat de I'acci6 i I'existéncia de cap manca de vici
en el consentiment dels seus clients per haver estat degudament informats de les
caracteristiques del producte contractat.

Tercer. Respecte la caducitat de I'accid

Necessariament hem de fer referencia a un suposit practicament idéntic que
varen resoldre per sentencia de 24 de gener de 2018 (rotile 599/2017) i que
reiterem en la seva doctrina alla fixada,

Déiem sobre [a caducitat de I'accié el seglent;

“En el primer motivo del recurso se insiste por el Banco Popular Espafiol en la
caducidad de la accion, al entender que el cémputo del plazo para ejercitar la
accion de nufidad debe efectuarse desde el canje de los bonos subordinados
que se produjo el dia 2 de mayo del 2.012 y en atencién a la jurisprudencia del
Tribunal Supremo, que considera que el plazo se inicia cuando se tiene el
efectivo conocimiento de las caracteristicas y riesgos del producto por los
contratantes, que suele coincidir con la suspensién de las liguidaciones de
beneficios o de devengo de intereses o los canjes de los titulos.
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Aunque el recurrente cita sentencias del Tribunal Supremo que de forma general
sientan la doctrina sobre la caducidad de la accién de nulidad por error vicio,
resulta necesario traer a colacién, por ejemplo, la sentencia de 12 de enero del
2015 en la que se estableci la siguiente doctrina:

Al interpretar hoy el art. 1301 del Cédigo Civil en relacion a las acciones que
persiguen la anulacion de un contrafo bancario o de inversién por concurrencia
de vicio del consentimiento, no puede obviaise el criterio interpretativo relativo a
« la realidad social del tiempo en que [las normas] han de ser apficadas
atendiendo fundamentalmente al espiritu y finalidad de aquéllas », tal como
establece el art. 3 del Cédigo Civil .

La redaccién original def articulo 1301 del Cédigo Civil , que data del afio 1881,
solo fue modificada en 1975 para suprimir la referencia a los « contratos hechos
por mujer casada, sin licencia o autorizacion competente », quedando inalterado
el resto del precepto, y, en concreto, fa consumacion del contrato como momento
inicial del plazo de ejercicio de la accién.

La diferencia de complejidad entre las relaciones contractuales en las que a
finales del siglo XIX podia producirse con mas facilidad el error en el
consentimiento, y los contratos bancarios, financieros y de inversion actuales, es
considerable. Por ello, en casos como el que es obfefo del recurso no puede
interpretarse la "consumacion del contrato” como si de un negocio juridico simple
se tratara. En fa fecha en que el art. 1301 del Cddigo Civil fue redactado, la
escasa complejidad que, por lo general, caracterizaba los contratos permitia que
el contratante aquejado del vicio del consentimiento, con un minimo de
diligencia, pudiera conocer el error padecido en un momento mas temprano del
desarrollo de la relacicn contractual. Pero en el espiritu y la finalidad de la norma
se encontraba el cumplimiento del tradicional requisito de la "actio nafa’,
conforme al cual el computo del plazo de ejercicio de la accion, salvo expresa
disposicién que establezca lo contrario, no puede empezar a computarse al
menos hasta que se tiene o puede tenerse cabal y completo conocimiento de la
causa que justifica el ejercicio de la accion. Tal principio se halla recogido
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actuafmente en los principios de Derecho europeo de los contratos (art. 4.113).

En definitiva, no puede privarse de la accion a quien no ha podido ejercitarla por
causa gue no le es imputable, como es el desconacimiento de los elementos

determinantes de la existencia del error en el consentimiento.

Por ello, en relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las
derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversion, la consumacion del
contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la
accion de anulacion del coptrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes

de que ¢f cliente haya podido tener conocimiento de fa existencia de dicho error

o dolo. El dia inicial del plazo de ejercicio de la accién sera, por tanto, el de
suspension de las liguidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de
aplicacién de medidas de gestion de instrumentos hibridos acordadas por ef
FROB, o, en general, otro evento similar que permita la comprension real de. fas
caracteristicas y riesgos del producto complejo adquirido por medio de un
consentimiento viciado por el error.

Por lo tanto, la interpretacién que debe darse a dicha doctrina debe ser una
interpretacion finalista y no literal en lo que beneficia al recurrente, esto es, en un
canje de unos bonos por ofros, pues lo gue el Tribunal Supremo exige es que a
fravés de algtin evento o de varios pueda deducirse gue el cliente tuvo
conocimiento del error en el que habia incurrido, no bastando simplemente con
la concurrencia de un hecho, Y asi por ejemplo, en el auto de 4 de abril def 2016
se indica que deberd estarse al conocimiento real de aquelfo que habfa firmado,
de sus caracteristicas y riesgos, que podra coincidir © no con un canje. Debe
sefialarse que la mayoria de las sentencias que se citan y que han sido dictadas
sobre el canje de instrumentos hibridos, especialmente, participaciones.
preferentes y deudas subordinadas, fija como momento del inicio del computo de
la caducidad el canfe de dichos productos, porque intervino primero el FROB,
que de forma obligatoria y por aplicacion de la legislacion dictada en el momento
en que se convirtieron las participaciones preferentes en acciones y

paosteriormente se adquitieron por el Fondo de Garantias de Depésitos, pero, por
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un precio inferior al valor por el que se compraron, en cuyo momento se ha
entendido que el inversor conocio el perjuicio suftido.

Pero, en €l presente caso, en el afio 2012, cuando se canjean unos bonos por
ofros, ni interviene un Grgano administrativo, ni se convierten los bonos en
acciones, ni existe pérdida efectiva de valor. EI Banco Popular emite en el afio
2012 bonos subordinado obligatoriamente convertibles 11/2012, en cuya emision
y segin se desprende del resumen explicativo de fas condiciones de su emision
se emite para la recompra de los bonos subordinados 1/2008, y se indica que ef
valor de mercado se encuentra por encima del valor de estos, aunque por
debajo del valor hominal desembolsado, aunque al momento efectivo de su
conversion el valor nominal es idéntico. Es decir, nada hace indicar que
realmente hayan sufrido una pérdida de valor efectivo. Lo l6gico hubiera sido
que se hubjera informado debidamente a los titulares de los bonos cual era el
valor real de los bonos del afio 2.009 y el valor de los bonos del afio 2.012 y no
realizar puras estimaciones de una forma genérica y sin resalftarse debidamente.
Y, ademas, el inversor, en atencion a los motivos por los que se emiten fos
nuevos bonos, podria pensar que se efecttta para darles mayor valor y liquidez.
Por lo tanto, no puede apreciarse a fa vista de los términos en los que se emite
la nueva emisién de bonos y el canje que se hizo por el mismo valor nominal,
que el inversor minorista tuviera un conocimiento real de aquelfo que habia
firmado en su momento, de sus caracteristicas y riesgos, y que en ef momento
de su canje habian perdido de forma efectiva y real parte de su valor.”

En el seu recurs la part demandada insisteix en la doctrina del TS i d’algunes
senténcies d'Audiéncies provincials en que la data d'inici del comput (dies a quo)
ha d’establir-se en el moment del “canje” i que aguest es va establir en e|l mes de
maig de 2012 i atés que la demanda es va presentar en el mes de juliol de 2018,
ja haurien transcorregut els 4 anys fatidics. Per0 aix0 és una interpretacio
eshiaixada de la jurisprudéncia esmentada, perqué el que aquesta tracte és del
“canje™ per accions (no la substitucions d’'uns bons per uns altres) i no del que
va substituir uns bons per uns altres que els deien que eren més rendibles gue
els de venciment 2013. Es eh aquest moment que el client por quantificar de
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manera clara i inequivoca en quina suma s'han convertit aquells 20.000€ iniciais
{en 3.166£). Per fant no va ser en el 2012 on se'ls va oferir la substitucié d’'uns
hons per uns altres de millors, siné quan es va dur a terme el verdader “canje”
per accions i aixd va esdevenir en el dia 29 de gener de 2016 de manera
definitiva es: comunicar 'assimilacié, i no en la data 14.12.15, com errdniament
diu la senténcia. Aleshores, no hi ha hagut cap caducitat.

El motiu no pot ser acollit.

Quart.- Consideracions prévies sobre el producte financer contractat

Com déiem en la sentencia de 24 de gener de 2018 ja esmentada :

1) “Sobre la naturaleza de los bonos convertibles necesariamente en acciones y
sobre fas obligaciones de informacién que deben darse a los inversores

minoristas.

Los bonos necesariamente convertihles son activos de inversion que se
convierte en acciones automaticamente en una fecha determinada y, por fanto,
el poseedor de estos bonos no tiene la opcién, sino la seguridad, de que recibira

acciones en la fecha de intercambio.

Estos bonos a su vencimiento producen en el inversor la recepcion de un
numero prefifado de acciones, a un precio determinado, por lo que carece de la
proteccion frente a bajadas del precio de la accién. Es decir los bonos
necesariamente convertibles ofrecen al inversor solo una parte de la futura
subida potencial de la accién a cambio de un cupén prefijado y exponen af
inversor, en todo o en parte a la bajada de fa accion.

El bono convertible pasa por dos etapas fundamentales:
La primera, desde el inicio hasta la fecha de la conversion, suele otorgar un

interés fijo al inversor, generalmente alto, que lo hace muy atractivo al inversor
minorista, pues los beneficios de un depdsito a plazo fijo son muy inferiores.

wigi i Pagina ¥ de 18
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La segunda, consiste en la conversién del bono en acciones del banco. Esta
conversion es obligatoria en una fecha determinada y puede ser voluntaria en
fechas anteriores que también son determinadas. El inversor al ser accionista def
banco pasa a convertirse en inversor de renta variable, con el peligro. de perder
todo o parte de su inversion, incluso en el momento de la conversién y los
beneficios que le produce cada accion, dependera de si se reparte 0 no
beneficios. Con lo cual, como veremos, no solo se frata de un producto
financiero complejo, sino también de alto riesgo

Estos productos deben ser calificados como productos o instrumentos
financieros complejos dado que no existe la posibilidad frecuente de venta,
reembolso u ofro tipo de liguidacién de dicho instrumento financiero a precios
publicamente disponibles para los miembros en el mercado y que sean precios
de mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas de evaluacion
independientes del emisor; pueden implicar pérdidas reales o potenciales para el
cliente que exceden del coste de adquisicién del instrumento; y no existe a
disposicién del ptblico informacién suficiente y comprensible sobre sus
caracteristicas (articulo 79 bis 82 de la Ley de Mercado de Valores, en la fecha
de suscripcion).

Ante la complefidad del producto y el riesgo que genera para el inversor de
conformidad con la legislacion del Mercado de Valores, obliga a la entidad
financiera que los comercializa a suministrar al inversor minorista una
informacién especialmente cuidadosa, de manera que fe quede claro que, a
pesar de que en un primer momento su aportacion de dinero tiene similitud con
un depdsito remunerado a tipo fijo, normalmente muy alto, en un futuro, se
convierte en accionista del banco, pudiendo perder total 0 parciaimente la
inversién, incluso, aunque no la pierda, puede ya no obtener dividendos pues
depende de las decisiones de los accionistas. el reparto de beneficios. Si no se
informa adecuadamente al inversor, el atractivo de un rendimiento alto en una
primera fase puede originar en el consumidor un error relevante, al no
apercibirse debidamente de los riesgos que le puede generar cuando se
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transforman en acciones de la sociedad.

Tras la normativa europea MIFID, incorporada al ordenamiento espafiol en ef
afio 2008, con la reforma de la 47/2007 de 19 de diciembre de la Ley de
Mercado de Valores, en los articulos 78 y siguientes se establecian una serie de
normas de conducta para.las sociedades de inversion en atencion al caracter
profesional o minorista del inversor, siendo claro que fos compradores de fos
bonos objeto de discusién eran, ademas, de inversores minoristas,
consumidores, y la naturaleza del producto, que, como hemos visto, lo era de
alto riesgo y complejo.

Aunque los bancos y otras entidades que prestan servicios de inversion son
sociedades que l6gicamente acttian con la finalidad de obtener beneficios
economicos para su reparto entre fos accionistas, ef articulo 79 de la LMV es
claro cuando establece que las enlidades que presten servicios de inversion
deberan comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes,
cuidando de tales intereses como si fueran propios, y, en particular, observando
las normas establecidas en este capitulo y en sus disposiciones reglamentarias
de desarrollo. Y tal obligacion se desarrolla en el articufo 79 bis que se titula de
“las obligaciones de informacion” y que viene a precisar el comportamiento
concreto de actuacién de fa entidad gue presta servicios de inversion,

Tal precepto establece ante todo y en su apartado 5 que Las entidades que
presten servicios de inversion deberan asegurarse en todo momento de gue
disponen de toda la informacién necesaria sobre sus clientes, con arreglo a Io
que establecen fos apartados siguientes. Afiadiéndose en fos apartados 6 y 7
gue cuando se preste el servicio de asesoramiento en materia de inversiones o
de gestion de carteras, la entidad obtendra la informacion necesaria sobre los
conocimientos v experiencia del cliente, incluidos en su caso los clientes
potenciales, en el ambito de inversion correspondiente al tipo de producto o de
servicio concreto de que se trafe; sobre la situacion financiera y los objetivos de
inversion de aquel, con la finalidad de que la entidad pueda recomendarle los
servicios de inversion e instrumentos financieros que mds le convengan, Cuando
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la entidad no obtenga esta informacién, no recomendara servicios de inversién o
instrumentos financieros al cliente o posible cliente. En el caso de clientes
profesionales la entidad no tendrd que obtener informacion sobre los
conocimientas y experiencia del cliente.

Cuando se presten servicios distintos de los previstos en el apartado anterior, fa
empresa de servicios de inversion debera solicitar al cliente, incluido en su caso
los clientes potenciales, que facifite informacion sobre sus conocimientos y
experiencia en el ambito de inversion correspondiente al tipo concreto de
producto o servicio ofrecido o solicitado, con la finalidad de gue la entidad pueda
evaluar si el servicio o producto de inversion es adecuado para el cliente.
Cuando, en base a esa informacién, la entidad considere que el producto o el
servicio de inversion no sea adecuado para el cliente, se lo advertird. Asimismo,
cuando el cliente no proporcione la informacion indicada en este apaitado o esta
sea insuficiente, la entidad le advertira de que dicha decision le impide
determinar si el servicio de inversién o producto previsto es adecuado para él.
Las advertencias previsias en este apartado se podran realizar en un formato
normalizado.

Como vemos el legislador exige de la entidad que presta el servicio de gestion
de cartera o de inversion un test de conveniencia o de idoneidad del cliente con
relacion a los productos que el cliente quiere contratar o la entidad le ofrece.

El test de conveniencia ¢ idoneidad que debe realizar el operador financiero
tienen como finalidad conocer plenamente las caracteristicas del cliente y las
operaciones crediticias gue tiene, y a partir de eflo, en atencion a las relaciones
juridicas que mantenga con él, bien le informaré de todos los productos
existentes y de acuerdo con dicho test la entidad le debe ofrecer aquel producto
que mdas se gjuste a la haturaleza del cliente y a los intereses de- éste, sin gue
ello tenga porque suponer solo beneficios para el mismo, pues es claro que en
todo producto el banco obtiene sus beneficios, sino que es obligacion de este y a
la vista de la caracteristicas del cliente ofrecerle el producto que mas se ajuste a
sus intereses y no a los intereses del banco; o hien, informarle de que el
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producto sobre ef cual el cliente quiere invertir, no es ajustado a sus interés.

Ademas del test de conveniencia o de idoneidad que debe realizar la entidad de
prestacion de servicios de inversion, dependiendo de cada caso, debe informar
al cliente minorista sobre el concreto producto financiero que se le solicita o se
le ofrece. Dice el precepto citado que:<< 2. Toda informacion dirigida a los
clientes, incluida la de caracter publicitario, deberd ser imparcial, clara y no
engafiosa. Las comunicaciones publicitarias deberan ser identificables con
claridad como tales.

3. A los clientes, incluidos los clientes potenciales, se les proporcionard, de
manera comprensible, informacion adecuada sobre la entidad y los servicios que
presta; sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversion; sobre
los centros de ejecucion de 6rdenes y sobre los gastos y costes asociados de
modo que les permita comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de
inversién y del tipo especifico de instrumento financiero que se ofrece pudiendo,
por tanto, tomar decisiones sobre las inversiones con conocimiento de causa. A
fales efectos se considerard cliente potencial a aquella persona que haya tenido
un contacto directo con la entidad para la prestacién de un servicio de inversién,
a iniciativa de cualquiera de las partes. La informacion a la que se refiere el
parrafo anterior podrd facilitarse en un formato normafizado. La informacion
referente a los instrumentos financieros y a las estrategias de inversion debera
incluir orientaciones y advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a
tales instrumentos o estrategias.>>

Seguiem dient en la nostra anterior sentencia 2):

“*QUINTO.- Sobre la obligacién de informacion que debe facilitarse respecto a fos
bonos necesariamente convertibles en acciones. STS de 17 de junio del 2.016.

Sobre los bonos convertibles necesariamente en acciones, como muy bien cita
fa sentencia.recurrida, se ha pronunciado al respecto el Tribunal Supremo en su
sentencia del pleno de 17 de junio del 2.016, que respecto al deber de
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informacién indica lo siguiente:

<< SEPTIMO.- La informacién sobre los riesgos.

1.- La normativa del mercado de valores -basicamente ef art. 11 de la Directiva
1993/22/CEE , de 10 de mayo, sobre servicios de inversion en el ambito de los
valores negociables, el art. 79 bis LMV'y el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero - da una destacada importancia al correcto conocimiento por el cliente
de los riesgos que asume al contratar productos y servicios de inversion, y obliga
a las empresas que operan en ese mercado a observar unos estandares muy
altos en la informacién que sobre esos extremos han de dar a los clientes,
potenciales o efeclivos. Estas previsiones normativas son indicalivas de que fos
detalles relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias depende y a qué
operadores economicos se asocia tal riesgo, no son meras cuesliones
accesorias, sino que tienen el cardcter de esenciales, pues se proyectan sohre
las presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del
objeto o materia del confrato, en concreto sobre la responsabilidad y solvencia
de aquellos con quienes se contrata (o fas garantias existentes frente a su
insolvencia), que se integran en la causa principal de su celebracion, pues
afectan a los riesgos aparejados a la inversién que se realiza.

No se trata de cuestiones refacionadas con los moviles subjetivos de los
inversores (la obtencion de beneficios si se producen determinadas
circunstancias en el mercado), irrelevantes, como lales, para la apreciacién del
error vicio. La trascendencia que la normativa reguladora del mercado de valores
reconoce a la informacion sobre los riesgos aparejados a la inversion, al exigir
una informacién completa y comprensible sobre tal cuestién, muestra su relacion
directa con la funcién econémico-social de les negocios juridicos gue se

encuadran en ef ambito de la regulacion del mercado de valores,

2.~ En el caso concreto de los bonos necesariamente convertibles en acciones,
el riesgo no deriva de la falta de liquidez, puesto que af vencimiento el inversor

recibird unas acciones gue cotizan en un mercado secundario; sino que
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dependerd de que las acciohes recibidas tengan o no un valor de cotizacién
bursatif equivalente al capital invertido. En consecuencia, para que el inversor
pueda valorar correctamente el riesgo de su inversion, debera ser informado del
procedimiento que se va a seguir para calcular el nimero de acciones que
recibira en la fecha estipulada para la conversion y si este ndmero de acciones
se calculase con arreglo a su precio de cotizacién bursatil, el momento que
servira de referencia para fijar su valor, si es que éste no coincide con el
momento de la conversion. Cuando con arregio a las condiciones de una
emision de obligaciones necesariamente convertibles en acciones, no coincida el
momento de. la conversién en acciones con el momento en que han de ser
valoradas éstas para determinar el nimero de las que se entregardn a cada
inversor, recae sobre los inversores el riesgo de depreciacion de las acciones de
la entidad entre ambos momentos.

3.- El quid de la informacién no esta en fo que suceda a partir def canje, puesto
que cualquier inversor conoce que el valor de fas acciones que cotizan en bolsa
puede oscilar al alza o a la baja. Sino en lo que sucede antes del canje, es decir,
que al inversor le quede claro que fas acciones que va a recibir no tienen por qué
tener un valor necesariamente equivalente al precio al que compré los bonos,
sino que pueden tener un valor bursatil inferiof, en cuyo caso habra perdido, ya
en la fecha del canje, todo o parte de la inversion.

Dado que, como consecuencia def canje, el inversor en obligaciones converiibles
obtendré acciones, podra ser consciente, con independencia de su perfil o de su
experiencia, de que, a partir de dicho canje, su inversién conlleva un riesgo de
pérdidas, en funcion de fa fluctuacién de la cotizacion de tales acciones. Desde
ese punto de vista, no resultaria relevante el error que haya consistido en una
frustracion de las expectativas del inversor sobre la evolucion posterior del precio
de las acciones recibidas. Sino que el error relevante ha de consistir en ef
desconocimiento de fa dinémica o desenvolvimiento del producto ofrecido, tal y
como ha sido diseflado en las condiciones de la emisién y, en particular, en el
desconocimiento de las condiciones de la determinacién del precio por el que se
valorarén las acciones que se cambiaréan, puesto que, segin cual sea este
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precio, se recibiré mas o menos capital en acciones.

Es decir, la empresa que presta el servicio de inversion debe informar al cliente
de las condiciones de la conversién en acciones de las que deriva el riesgo de
pérdidas al realizarse el canje. El mero hecho de entregar un triptico resumen
del producto en el que se haga referencia a la fecha de valoracion de las
acciones no basta por si mismo para dar por cumplida esta obligacién de
informar sobre el riesgo de pérdidas.

4.- Las sentencias de esta Sala nim. 460/2014, de 10 de septiembre , y nam.
769/2014, de 12 de enero de 2015, declararon que, en este tipo de contratos, fa
empresa que presta servicios de inversion tiene el deber de informar, y de
hacerio con suficiente antelacién, conforme al art. 11 de la Directiva
1993/22/CEE , de 10 de mayo, sobre servicios de inversién en el ambito de los
valores negociables, el art. 79 bis LMV y el Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero . No se cumple este requisito cuando tal informacion se ha omitido en la
oferta o asesoramiento al cliente en relacion a tal servicio o preducto, y en este
caso hubo asesoramiento, en tanto que el cliente adquirio los bonos u
obligaciones convertibles porque les fueron ofrecidos por empleados del Banco
Popular, Como dijimos en la sentencia niim. 102/2016, de 25 de febrero , para
que exista asesoramiento no es requisito imprescindible fa existencia de un
contrato remunerado ad hoc para la prestacion de lal asesoramiento, ni que
estas inversiones se incluyeran en un confrato de -gestion de carteras suscrito
por la demandante y la entidad financiera. Basta con que la iniciativa parta de la
empresa de inversion y que sea ésta la que ofrezca el producto a sus clientes,

ftecomendandoles su adquisicion.

5.- En este caso, conforme a lo declarado probado por la sentencia recurrida, no
consta que hubiera esa informacion previa, y ni siquiera la informacion que
aparecia en la orden de compra del producto, pre redactada por la entidad
financiera, era adecuada, puesto gue no se explicaba cuél era su naturaleza, ni
los riesgos que se asumian en funcién de la fecha de conversion. Segtn dijimos
en las ya citadas sentencias de Pleno nim. 840/2013, de 20 de enero de 2014,
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460/2014, de 10 de septiembre , y 769/2014 de 12 enero de 2015, el
incumplimiento por las empresas que operan en fos mercados de valores de los
deberes de informacién, por si mismo, no conlleva necesariamente la
apreciacién de error vicio, pero no cabe duda de que la prevision legal de estos
deberes puede incidir en la apreciacién del error, ¥y mas concretamente en su
cardcter excusable.

En consecuencia, el incumplimiento por la recurrente del estandar de
informacién sobre las caracteristicas de la inversion qtie ofrecia a su cliente, y en
concreto sobre las circunstancias determinantes del riesgo, comporta que el
error de la demandante sea excusable. Quien ha sufrido el error merece en este
caso la proteccion del erdenamiento juridico puesto que confid en la informacion
que le suministraba quien estaba legalmente obligado a un grado muy elevado
de exactitud, veracidad y defensa de los intereses de su clientela en ef
suministro de informacién sobre los productos de -inversion cuya contratacion
ofertaba y asesoraba.

Ademas, como también hemos declarado en las sentencias antes citadas, para
la entidad de servicios de inversion la obligacion de informacién que establece la
normativa legal del mercado de valores es una obligacién activa, no de mera
disponibilidad. Es la empresa de servicios de inversion la que tiene obligacién de
facilitar la informacién que fe impone dicha normativa leégal, no sus clientes,
inversores no profesionales, quienes deben averiguar las cuestiones refevanies
en materia de inversion y formular las correspondienies preguntas. Sin
conocimientos expertos en el mercado de valores, el cliente no puede saber qué.
informacién concreta ha de demandar al profesional. El cliente debe poder
confiar en que la entidad de servicios de inversién que le asesora no esta
omitiendo informacién sobre ninguna cuestion relevante. £l hecho de tener un
patfimonio considerable, © que los clientes hubieran realizado algunas.
inversiones previas no los convierte fampoco en clientes expertos.

6.- En su virtud, al no apreciarse que fa sentencia recurrida haya infringido los
mencionados preceptos, o que no se haya atenido a la jurisprudencia expuesta,
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este uftimo motivo de casacion ha de ser igualmente desestimado.>>

A la vista del razonamiento del Tribunal supremo, el “quid de la informacién no
estd, ni en el hecho de que los bonos son convertibles necesariamente en
acciones, ni en lo gque pueda suceder a partir del canje, sino en lo que puede
suceder antes y en el momento del canje, esto es, al inversor le debe quedar
claro que las acciones que va a recibir no tienen por qué tener un valor
necesariamente equivalente al precio al que compro fos bonos, sino que pueden
tener un valor bursatil inferior o inclusc nulo, por lo tanto, la informacion que
debe darse debe estar centrada en las condiciones de la conversién en
acciones, pues es dicho momento donde se genera el principal riesgo para
el inversor, sin que la entrega de un mero triptico resumen del producto en
el que se haga referencia a la fecha de valoracion de las acciones sea
suficiente para tener por cumplida la obligacion de informacion sobre el
riesgo de pérdidas.

La sentencia del Tribunal Supremo de 13 de enero del 2.017 que se cita en ef
recurso no se refiere a bonos convertibles necesariamente en acciones Y,
ademas, debe destacarse que en la misma se razona la desestimacion del
recurso y por ende la demanda por entender que el inversor, a pesar de ser
minorista y ser insuficiente la informacién, tenfa conacimientos de inversion y de
las caracteristicas del producto.”

Cinqué. Sobre la informacié facilitada als demandants.

Compartim plenament la valoracié de la prova testifical i documental que la
sentencia d'instancia analitza en el seu extens fonament juridic Tercer. Es
constata gque 1) hi va haver oferiment del producte als clients demandants que no
eren persones experies en matéria financera. El fet d'haver contractat alires
productes d'inversié no els converteix en expert en matéria de bons convertibles
en accions i dels riscos que aixd comportava, com ja hem destacat abans i com
realment va esdevenir, lamentablement; 2) que no consta acreditat que s’hagues

practicat ni el test de conveniéncia ni el test d'idoneitat per poder coneixer guins
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eren els resultats i el perfil que Pentitat catalogava als seus clients; 3) que no s’ha
demostrat de manera contundent, indiscutible que els clients varen coneixer
abans de la contractacié de 2009 (que davant els mals resultats va justificar la
posterior contractacié del 2012) el risc fonamental d'aquest producte: que les
accions de |'entitat podien ser molt inferiors al valor del canvi acordat i per tant
arriscaven el seu capital que podia volatilitzar-se total o parcialment; 4) que no hi
van haver actes propis deis clienfs que justifiguessin un coneixement del
producte en qlestid en aquest litigi; 5) les proves testificals d’'empleats de ['entitat
no porten al convenciment del trasllat de la informacié essencial abans
esmentada i encara menys la seva comprensio i la prova document consistent en
els triptics {en especial document 6 de la contestacit) tampoc deixa constancia
de la seva entrega als clients ni encara menys que la seva lectura permeti
entendre a una persona sense conegixements financers ¢ almenys juridics I'abast
del risc que s'assumia. En definitiva, es constata un trencament del principi de
confianga que s’'estableix entre un client i una entitat bancaria i que permet al
primer confiar en que ['entitat també vetlla pel seu interés i que no el posara en
un risc que el mateix client no comprengui i accepti.

En conclusid, dongs, el recurs ha de fracassar i la senténcia d'instancia ha de ser

plenament confirmada.

Sisé. La desestimaci6é del recurs d’apeél-lacid comporta imposar el pagament de
les costes d'aguesta alcada a la part apellant com a consequiéncia del seu
recurs, en aplicacio de l'article 398.1 de |a LEC.

DECISIO

1. DESESTIMEM el recurs d'apel-lacié interposat per la representacié processal
de TARGOBANK, SA.

2. CONFIRMEM la Senténcia dictada pel Jutjat de Primera Instancia i Instrucci6
nim. 3 de Blanes, en les actuacions de procediment ordinari nim, 486/2016 de

les quals dimana aquests Rotlle.
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Imposem el pagament a la part apel-lant de les costes causades en aguesta
alcada.

Contra aquesta senténcia hi cap recurs de cassacié per interés cassacional
davant el Tribunal Suprem, en els termes indicats en larticle 476-2-3% | 3 de la
LEC.

També hi cap recurs extraordinari per infraccié processal d'acord amb I'article
469 i la Disposicio Final 16 de la LEC.

Ordenem la pérdua del diposit de la part demandant en aplicacié de la DA 15,9
de la LOPJ.

Aquesta és [a nostra Senténcia que, jutjant de manera definitiva, pronunciem,
manem i signem i gue es dipositara al Llibre de senténcies d'apel-lacio.
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