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En Cordoba, a diecisiete de diciembre de dos mil dieciocho.

Vistos por la Seccion Primera de la Audiencia los autos procedentes del
Juzgado referenciado al margen, que ha conocido en primera instancia, en razén
del recurso de apelacién interpuesto por BANCO POPULAR ESPANOL, S.A.
representado por el Procurador D2 Maria Teresa Lobo Sanchez, bajo la direccién
juridica del Letrado D2 Maria Salud Duran Vargas; siendo parte apelada

S.L., representada por el Procurador D2 Trinidad Jimenez Ecija,
bajo la direccién juridica del Letrado D. Juan Pedro Duefias Ruart.

Es Ponente del recurso D. VICTOR MANUEL ESCUDERO RUBIO.

ANTECEDENTES DE HECHO

Se aceptan los Antecedentes de Hecho de la sentencia recurrida, y

PRIMERO: El 29 de septiembre de 2017 se dicté sentencia por el
Juzgado de Primera Instancia e Instruccion n® 1 de Montilla en los autos de juicio
ordinario n® 10/2016, cuya parte dispositiva establece:

"QUE DEBO ESTIMAR Y ESTIMO Iz demanda interpuesta por
S.L., parte representada por la Procuradora de los Tribunales Sra. M2, Trinidad Jiménez
Ecifa, contra BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. parte representada por la Procuradora
de los Tribunales Sra. M2, Teresa Lobo Sénchez; Y EN CONSECUENCIA -
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1°) DECLARO LA NULIDAD de la orden de 13 de octubre de 2009 para la
adquisicion de bonos subordinados necesariamente canajeables 1/2009 y de la orden de
canje por bonos obligatoriamente convertibles de 8 de mayo de 2012 S.A. 1l/2012.

2°) CONDENO 2 BANCO POPULAR ESPARNOL, S.A., a estar y pasar por estas
deciaraciones, y a restituir a la demandante el total importe invertido con los intereses
legales desde la inversién calculados hasta sentencia, menos el importe percibido en
concepto rendimientos brutos, con sus respectivos intereses desde la fecha en que fueron
percibidos y hasta sentencia, lo que se determinard en ejecucion de esta; el importe asi
resultante devengarad los intereses de mora procesal de la Ley de Enjuiciamiento Civil
hasta el completo pago.

3°) CONDENO a BANCO POPULAR ESPANOL, S.A., al pago de las
COSTAS.”

SEGUNDO: Contra dicha sentencia se interpuso en tiempo y forma
recurso de apelacibn por BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. en base a la
argumentacion de hechos y fundamentacion juridica que expresd, dandose
traslado del mismo a la parte contraria por el término legal, presentandose
escrito de oposicién, tras lo cual se remitieron las actuaciones a este Tribunal
que formo el correspondiente rollo, persondndose las partes y celebrandose la
deliberacién el 13 de diciembre de 2018.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Se aceptan los fundamentos juridicos de la sentencia
PRIMERO: PLANTEAMIENTO.

La sentencia recurrida estima la accién y declara la nulidad de la orden
de 13 de octubre de 2009 para la adquisicion de bonos subordinados
necesariamente convertibles 1/2009 y de la orden de canje por bonos
obligatoriamente convertibles de 8 de mayo de 2012 1I/2012. El recurso se
funda en una incorrecta apreciacién de la legitimacién activa de la demandante,
de la caducidad de la accién de anulabilidad y de la existencia del error.

SEGUNDO: LEGITIMACION ACTIVA.

Se sostiene en el recurso que la parte actora carece de la misma, al haber
renunciado a las acciones que pudieran corresponderle, mediante un acuerdo
suscrito el 1 de diciembre de 2015 entre las partes. Un ejemplar de ese acuerdo
fue aportado con la demanda (documento n® 28 Y 29) sin firmar. No obstante, se
indica en la demanda que “este acuerdo nunca llegé a consumarse pues, una vez
asesorada mi representada y a pesar de que el documento pudiese estar
firmado, no acepté ninguna de las contraprestaciones ofrecidas por la
demandada”. Se alega en el recurso un hecho que no se indicé en la contestacion
a la demanda y gue tenia que ser conocido, pues, segln parece, fue realizado
por empleados de la demandada. En Ia contestacién, la demandada asume la
legitimaciéon de la actora. No solo no la discute de forma expresa o tacita, sino
que en el fundamento de derecho IV expresamente la acepta. Es en el escrito de
conclusiones, cuando la demanda aduce la falta de legitimacién activa de
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GEEERY S..., 2 la vista de las manifestaciones del testigo Sr.OEEENEND

W< el acto del juicio, aportando una copia del documento firmada por el
representante de la actora.

Es verdad que la falta de legitimacién activa puede ser apreciada de oficio
por el Tribunal, pero no lo es menos que debe ser en virtud de hechos
introducidos en el proceso en el momento procesal oportuno, sin que las partes
puedan alterar lo que es objeto del proceso después de la demanda y
contestacién (art. 412 LEC), sin perjuicio de las correspondientes alegaciones
complementarias formuladas en la audiencia previa.

Por tal motivo, esta resolucién no puede entrar en el andlisis de dicha
cuestion, ya que supone una modificacién del objeto de la litis, tras la audiencia
previa, yendo la demandada contra sus propios actos. En otro caso, se produciria
una indudable indefensién a la actora, que no podria haber formulado
alegaciones al respecto en el momento procesal oportuno, ni articular prueba al
respecto.

TERCERO: CADUCIDAD DE LA ACCION.

Con caracter previo, debe ponerse de manifiesto que recae sobre la parte
que alega la caducidad (la demandada, en este caso) la carga de la prueba de la
misma, pues no debe olvidarse que se trata de un hecho excluyente de la accién
(art. 217.3 LEC), siendo constante la Jurisprudencia el respecto. En este sentido,
la STS, Civil 21 de diciembre de 2016 (ROJ: STS 5665/2016) sefiala que "e/
motivo ha de ser estimado ya que, como se deriva de lo dispuesto por el
articulo 217 LEC, basta al demandante con fijar el dies a quo que considera
aplicable para el inicio del cédmputo del plazo de caducidad, siendo asi que para
apreciar que la accién caducé previamente a su ejercicio deberd quedar
acreditado que tal fijacion no es la correcta y, en lo que a este caso interesa,
que el demandante tenia efectivo conocimiento de que no era el padre bioldgico
de la menor Maria Purificacin desde una fecha anterior a la que él afirma -que
es la de la obtencién del resultado de la prueba biolégica-. Sostener lo contrario,
como hace la sentencia impugnada, obligaria al demandante a la realizacién de
una prueba imposible por su parte, consistente en demostrar un hecho negativo
referido a que no tenia conocimiento del hecho de no ser el padre de la menor
desde un momento anterior al de la préctica de la prueba bioldgica. El propio
principio de facilidad probatoria a que se refiere el articulo 217.7 LEC determina
claramente que la carga de la prueba sobre la existencia de tal conocimiento
anterior ha de corresponder a quien sostiene la existencia de la caducidad”.

Segun la demandada, el dia inicial del cémputo hay que fijarlo en el
momento de la recepcién de la informacién fiscal correspondiente al afio 2009,
es decir, en la primavera de 2010. Apoya su criterio en la testifical de EErTa

(director de la sucursal de la demandada donde se
contrataron los bonos y que en la actualidad ya no trabaja para aguélla), que
indic6é que el administrador de la actora se persond en la sucursal en 2010 (tras
recibir informacion fiscal) preocupandose por valoracién del producto.

Sobre el comienzo del cémputo del plazo de caducidad en los productos
bancarios complejos, la STS de 12 de enero de 2015 (ROJ: STS 254/2015), que
analiza esta cuestion en un supuesto de nulidad por error del contrato de
adquisicién de participaciones preferentes, considerd que el dia inicial del
computo del plazo de caducidad para el ejercicio de la accién no puede ser
anterior a aquél en el que su titular conoce la existencia del error, Segun dicha
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sentencia, "al interpretar hoy el art. 1301 del Cédigo Civil en relacién a las
acciones que persiguen la anulacién de un contrato bancario o de inversién por
concurrencia de vicio del consentimiento, no puede obviarse el criterio
interpretativo relativo a «la realidad social del tiempo en que [las normas] han
de ser aplicadas atendiende fundamentalmente al espiritu y finalidad de
aquéllas», tal como establece el art. 3 del Cédigo Civil. La redaccién original del
articulo 1301 del Cédigo Civil, que data del afio 1881, sélo fue modificada en
1975 para suprimir la referencia a los «contratos hechos por mujer casada, sin
licencia o autorizacién competente», quedando inalterado el resto del precepto,
¥, en concreto, la consumacién del contrato como momento inicial del plazo de
ejercicio de Ja accién. La diferencia de complejidad entre las relaciones
contractuales en las que a finales del siglo XIX podia producirse con més
facilidad el error en el consentimiento, y los contratos bancarios, financieros y de
inversién actuales, es considerable. Por ello, en casos como el que es objeto del
recurso no puede interpretarse la "consumacion del contrato” como si de un
negocio juridico simple se tratara. En la fecha en que el art. 1301 del Cédigo
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 relacién contractual. Pero en el espiritu y la
finalidad de la norma se encontraba el cumplimiento del tradicional requisito de
la "actio nata”, conforme al cual el cémputo del plazo de ejercicio de la accién,
salvo expresa disposicion 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 accién. Tal principio se
halla recogido actualmente en los principios de Derecho europeo de los contratos
(art. 4:113). En definitiva, no puede privarse de la accién a quien no ha podido
ejercitarla por causa que no le es imputable, como es el desconocimiento de los
elementos determinantes de la existencia del error en el consentimiento. Por
ello, en relaciones contractuales complejas como son con frecuencia las
derivadas de contratos bancarios, financieros o de inversién, la consumacion del
contrato, a efectos de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la
accién de anulacién del contrato por error o dolo, no puede quedar fijada antes
de que el cliente haya podido tener conocimiento de la existencia de dicho error
o dolo. El dia inicial del plazo de ejercicio de la accién serd, por tanto, el de
suspensién de las liquidaciones de beneficios o de devengo de intereses, el de
aplicacién de medidas de gestién de instrumentos hibridos acordadas por el
FROB, o, en general, otro evento similar que permita la comprensidn real de las
caracteristicas y riesgos del producto complejo adquirido por medio de un
consentimiento viciado por el error”.

Esta doctrina, y en relacién a los contratos de swap, ha sido matizada
mads recientemente por STS de Pleno, Civil 19 de febrero de 2018 ( ROJ: STS
'398/2018), que considera que de la anterior doctrina no resulta que el cdmputo
del plazo de ejercicio de la accién deba adelantarse a un momento anterior a la
consumacién del contrato por el hecho de que el cliente que padece el error
pueda tener conocimiento del mismo. En este sentido sefiala que “"mediante una
interpretacion del art. 1301.1V CC ajustada a la naturaleza compleja de las
relaciones contractuales que se presentan en el actual mercado financiero, la
doctrina de la sala se dirige a impedir que la consumacién del contrato, a efectos
de determinar el momento inicial del plazo de ejercicio de la accién de anulacién
del contrato por error o dolo, quede fijada antes de que el cliente haya podido
tener conocimiento de la existencia de dicho error o dolo. De esta doctrina
sentada por la sala no resulta que el cémputo del plazo de ejercicio de la accién
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JUSTICIA deba adelantarse a un momento anterior a la consumacién del contrato por el
hecho de que el cliente que padece el error pueda tener conocimiento del
mismo, lo que iria contra el tenor literal del art. 1301.1V CC , que dice que el
tiempo para el ejercicio de la accién empieza a correr «desde Ia consumacion del
contrato». 3.- A efectos del ejercicio de la accién de nulidad por error, la
consumacién de los contratos de swaps debe entenderse producida en el
momento del agotamiento, de la extincién del contrato. En el contrato de
swap el cliente no recibe en un momento Unico y puntual una prestacién
esencial con la que se pueda identificar la consumacién del contrato, a diferencia
de lo que sucede en otros contratos de tracto sucesivo como el arrendamiento
(respecto del cual, como senté la sentencia 339/2016, de 24 de mayo , ese
momento tiene lugar cuando el arrendador cede la cosa en condiciones de uso o
goce pacifico, pues desde ese momento nace su obligacion de devolver la finca
al concluir el arriendo tal y como la recibié y es responsable de su deterioro o
pérdida, del mismo modo que el arrendador queda obligado a mantener al
arrendatario en el goce pacifico del arrendamiento por el tiempo del contrato).
En los contratos de swaps o «cobertura de hipoteca» no hay consumacién
del contrato hasta que no se produce el agotamiento o la extincién de la relacién
contractual, por ser entonces cuando tiene lugar el cumplimiento de las
prestaciones por ambas partes y la efectiva produccién de las consecuencias
econémicas del contrato. Ello en atencién a que en estos contratos no existen
prestaciones fijas, sino liquidaciones variables a favor de uno u otro contratante
en cada momento en funcién de la evolucién de los tipos de interés. Asi, en el
caso que da lugar al presente recurso, el cliente recibia trimestralmente el
euribor fijado al principio de cada periodo trimestral a cambio de pagar
anualmente un tipo fijo, excepto si el euribor superaba determinado nivel o
barrera, en cuyo caso el cliente pagaba el euribor menos un diferencial fijado en
un 0,10%. El resultado positivo o negativo de las liquidaciones dependia para
cada periodo de liquidacién y alcanzaron resultados diversos en cada uno de los
afios de vigencia del contrato, tal y como ha quedado reflejado en los
antecedentes recogidos en el primer fundamento Juridico de esta sentencia”.

En el mismo sentido, la STS de 31 de octubre de 2018 (ROJ: STS
3676/2018 sefala que "contra lo que argumenta Ia parte recurrida, de la
doctrina sentada por la sala no resulta que ef computo del plazo de ejercicio de
la accién deba adelantarse a un momento anterior a Ia consumacion del contrato
por el hecho de que el cliente que padece el error pueda tener conocimiento del
mismo, lo que iria contra el tenor literal del art. 1301.1V CC . que dice que el
tiempo para el ejercicio de fa accién empieza a correr "desde I3 consumacién del
contrato”. Esta Ultima sentencia también se referia a un contrato de swap.

Posteriormente, ha sido aplicado a otros contratos bancarios. Asi, la STS
de 23 de noviembre de 2018 (ROJ: STS 3906/2018) aplica el mismo criterio a
una adquisicién de bonos, entendiendo que el dia inicial para el computo de la
caducidad es aquel en el que los bonos debian de haberse amortizado.

Ademas, otras Audiencias Provinciales han aplicado la doctrina emanada
de la STS de 19 de febrero de 2018 a bonos convertibles del Banco de Popular,
pudiendo citarse la SAP de Barcelona (Secc. 172) de 14 de noviembre de 2018
(ROJ: SAP B 11459/2018) o la SAP Madrid (Secc. 133) de 24 de septiembre de
2018 (ROJ: SAP M 14054/2018).

Conforme a toda esta doctrina, el plazo de inicio del computo de la
caducidad debe fijarse en el momento del canje de los bonos en acciones del
Banco Popular (afio 2015), que es cuando se consuma el contrato y el cliente se
hace una idea precisa y completa del negocio juridico que contrajo y de los
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riesgos inherentes al mismo. Es cierto que hasta entonces pudo tener dudas
sobre las caracteristicas del producto y los riesgo que asumia, pero es en 2015
cuando conoce de forma plena sus caracteristicas y el riesgo asumido.

Ademds, existen otros argumentos en contra de apreciar la caducidad,
Por un lado, en la propia orden de compra de valores de 2012, la demandada fija
el valor de los valores en el mismo importe de la adquisicién (450.000 euros),
por lo que la actora a esa fecha podia entender, o al menos dudar, que sus bonos
originales no habian sufrido, en ultima instancia, la depreciacién. Por otro, el
principio de buena fe, recogido en el art. 7.1 CC. La actuacién de la demandada
es contraria a la buena fe. No puede calificarse de otra forma el hecho de
ofrecerle a la actora en el afio 2012 un producto similar, con la intencién de
aplazar el problema, para luego invocar ese aplazamiento como causa de la
caducidad. Sobre esta cuestion, firmd que
la idea era “continuar con lo que ya tenia. El banco estimé que para intentar
paliar la pérdida que se estaba teniendo en ese momento, pues intenté alargar el
plazo con la esperanza de que subiera la cotizacién” (minuto 8 del segundo CD),

Por tanto, no puede entenderse caducada la accidn,

CUARTO: ERROR COMO VICIO DEL CONSENTIMIENTO.

El recurrente niega la existencia del citado error, sosteniendo que el
representante de la parte actora fue debidamente informado de las
caracteristicas del producto, que contraté siendo plenamente consciente de los
riesgos que conllevaba, negando que la parte demandada prestara ningun tipo
de asesoramiento,

El error constituye un falso conocimiento de la realidad, capaz de dirigir la
voluntad a la emision de una declaracién no efectivamente querida. Como vicio
del consentimiento se encuentra recogido, basicamente, en el art. 1.266 del
Cédigo Civil. Interpretando dicho precepto, la STS de 12 de noviembre de 2004
fija los presupuestos necesarios para que dicho error produzca el vicio del
consentimiento, y en consecuencia, la nulidad del contrato, afirmando que “con
Cita de otras varias, la sentencia de 12 de julio de 2002 (RJ 2002\7145) recoge
la doctrina de esta Sala respecto al error en el objeto al que se refiere el parrafo
10 del art. 1265 del Cédigo Civil (LEG 1889\27) y establece que «serd
determinante de la invalidacién del contrato Unicamente si retine dos
fundamentales requisitos: a) ser esencial porque la cosa carezca de alguna de
las condiciones que se le atribuyen, y precisamente de la que de manera
primordial y basica motivé Ia celebracion del negocio atendida la finalidad de
éste; y b) que no sea imputable a quien lo padece y no haya podido ser evitado
mediante el empleo, por parte de quien lo ha sufrido, de una diligencia media o
regular teniendo en cuenta la condicién de las personas, pues de acuverdo con los
postulados de la buena fe el requisito de la excusabilidad tiene por funcién
basica impedir que el ordenamiento proteja a quien ha padecido el error cuando
€ste no merece esa proteccién por su conducta negligente ya que en tal caso ha
de establecerse esa proteccion a la otra parte contratante que la merece por la
confianza infundida por la declaracién (sentencias de 18 de febrero [RJ
1994\1096] y 3 de marzo de 1994 [R] 1994\1645])»."

La carga de la prueba del error corresponde, en principio, a la parte
actora, conforme a lo previsto en el art. 217.2 LEC. Dicha prueba suele resultar
complicada, puesto que se trata de una discordancia interna entre lo que se
pensaba que se contrata y lo que, en realidad, se concierta. Desgraciadamente,
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no puede entrarse en la mente de las personas. Por ello, no puede exigirse una
prueba directa del error, sino que se acude a la prueba indiciaria.

Cuestion distinta es el deber de informacién de la entidad bancaria. Es a
ella a quien le corresponde probar que ha suministrado al cliente la informacién
necesaria para que pueda formarse un conocimiento cabal de aquello que
contrata, conforme a lo previsto en el art. 217.7 LEC, ya que seria una prueba
diabélica exigir a la parte actora que lo probaré ella, puesto que se trataria de la
inaccién, en este caso, de un tercero. Si Banco Popular Espafiol, S.A. es el que
debe cumplir ciertos extremos relativos a la informacién de productos de riesgo
por cuenta de terceros, es él quien debe de demostrar su cumplimiento.

La importancia del deber de informacién por parte de las empresas
comercializadoras ha sido destacado por la STS de 18 de abril de 2013 (ROJ:
STS 2589/2013) cuando afirma que “/as normas reguladoras del mercado de
valores exigen un especial deber de informacién a las empresas autorizadas para
actuar en ese ambito, como resulta del art. 79.1.e de la Ley del Mercado de
Valores en la redaccion vigente cuando se concerté el contrato (actualmente, de
modo méas detallado, en el art. 79.bis de dicha ley, que incorpora la Directiva
MIFID ) asi como en la normativa reglamentaria que lo desarrolla (en el
momento en que se concertd el contrato entre las partes y se propuso la compra
de las participaciones preferentes de Lehman Brothers, art. 16 y anexo sobre
codigo general de conducta del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, art. 9 de
la Orden Ministerial de 25 de octubre de 1995, y arts. 2 a 4 de la Orden
Ministerial de 7 de octubre de 1999)".

Estos deberes de informacién son particularmente intensos en el presente
supuesto, en cuanto que fueron los empleados de la demandada los que
ofrecieron al administrador de S.L. el producto. Es decir, no fue
éste el que acudié a la entidad bancaria interesandose por el producto en
cuestién, sino que fue la interventora de la entidad la que le ofrecid el producto,
segun indicé D (UGG (5 ‘20 del sequndo CD).

Por tanto, Banco Popular Espafiol, S.A. realizé una labor de
asesoramiento {MNNENS.L. La STS de 20 de enero de 2014 (ROJ: STS
354/2014), dictada por el Pleno de dicho érgano, considera que existe
asesoramiento al cliente, con las consecuencias que deriva de ello desde la
perspectiva de la proteccién al adquirente por parte de la normativa del mercado
de valores, cuando es la entidad vendedora la que ofrece el producto al cliente.
Segln dicha sentencia, "como afirma la STIUE de 30 de mayo de 2013, caso
Genil 48. S.L. (C-604/2011 ), "(I)a cuestién de si un servicio de inversicn
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). Y esta
valoracién debe realizarse con los criterios previstos en el art. 52 Directiva
2006/73, que aclara la definicién de servicio de asesoramiento en materia de
inversion del art. 4.4 Directiva 2004/39/CE. El art. 4.4 Directiva 2004/39/CE
define el servicio de asesoramiento en materia de inversién como "la prestacion
de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por
iniciativa de la empresa de inversion, con respecto a una o més operaciones
relativas a instrumentos financieros". Y el art. 52 Directiva 2006/73/CE aclara
que "se entenderd por recomendacidn personal una recomendacion realizada a
una persona en su calidad de inversor o posible inversor (... )", que se presente
como conveniente para esa persona o se base en una consideracién de sus
circunstancias personales. Carece de esta consideracion de recomendacion
personalizada si se divulga exclusivamente a través de canales de distribucién o
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va destinada al publico. De este modo, el Tribunal de Justicia entiende que
tendré la consideracién de asesoramiento en materia de inversién la
recomendacion de suscribir un swap, realizada por la entidad financiera al cliente
inversor, "que se presente como conveniente para el cliente o se base en una

consideracion de sus circunstancias personales, y que no esté divulgada
exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al publico”
(apartado 55)", Asi, en el supuesto concreto analizado por dicha sentencia, el TS
entendié que se habia producido asesoramiento al haber sido el swap ofrecido
por la entidad al cliente.

Esa labor de asesoramiento a (UEMEEER S... implica que la entidad
bancaria no solo tenia que haber informado de forma completa y con antelacién
suficiente a aquélla, sino que debia de haber determinado antes de la compra si
el producto era idéneo y conveniente, mediante la realizacién de los test de
idoneidad y conveniencia, exigidos por la normativa MIFID, aplicable al caso,
teniendo en cuenta la fecha de suscripcion del producto.

Antes de entrar a analizar el cumplimiento de estos requisitos por la
demandada, es preciso poner de manifiesto las consideraciones que realiza Ja
STS de 17 de junio de 2016 (ROJ: STS 2894/2016), cuya relevancia para el caso
es indudable, ya que analizé la existencia de error en una sociedad mercantil al
adquirir el mismo producto (bonos necesariamente canjeables en acciones),
comercializado también por Banco Popular Espafiol, S.A. De dicha sentencia debe
destacarse los siguientes aspectos:

1.- Los bonos necesariamente convertibles son productos financieros
complejos. El propio art. 79 bis 8 a) LMV parte de dicha diferenciacion y
considera los bonos necesariamente convertibles en acciones como productos
complejos, por no estar incluidos en las excepciones previstas en el mismo
precepto (asi lo estima también la CNMV en la Guia sobre catalogacion de los
instrumentos financieros como complejos o no complejos).

2.- Se trata de un producto, también, arriesgado, lo que implica que la
informacién debe ser particularmente precisa. Segln dicha sentencia, “es claro
que se trata de un producto no solo complejo, sino también arriesgado. Lo que
obliga a la entidad financiera que los comercializa @ suministrar al inversor
minorista una informacién especialmente cuidadosa, de manera que le quede
claro que, a pesar de que en un primer momento su aportacién de dinero tiene
similitud con un depdsito remunerado a tipo fijo, a la postre implica la
adquisicion obligatoria del capital del banco y, por tanto, puede suponer la
pérdida de la inversién”,

3.- En el ambito del mercado de valores y los productos y servicios de
inversion, el incumplimiento por la empresa de inversién del deber de
informacién al cliente no profesional, si bien no impide que en algun caso
conozca la naturaleza y los riesgos del producto, y por lo tanto no haya padecido
error al contratar, lleva a presumir en el cliente la falta del conocimiento
suficiente sobre el producto contratado Y Sus riesgos asociados que vicia el
consentimiento. Por eso, la ausencia de la informacién adecuada no determina
por si la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo.

4.- En el caso concreto de los bonos necesariamente convertibles en
acciones, el riesgo no deriva de la falta de liquidez, puesto que al vencimiento el
inversor recibird unas acciones que cotizan en un mercado secundario, sino que
dependerd de que las acciones recibidas tengan o no un valor de cotizacién
bursatil equivalente al capital invertido. En consecuencia, para que el inversor
pueda valorar correctamente el riesgo de su inversién, debera ser informado del
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JUSTICIA procedimiento que se va a seguir para calcular el nimero de acciones que
recibird en la fecha estipulada para la conversién Y si este nimero de acciones se
calculase con arreglo a su precio de cotizacién bursatil, el momento que servird
de referencia para fijar su valor, si es que éste no coincide con el momento de la
conversion. Cuando con arreglo a las condiciones de una emisién de obligaciones
necesariamente convertibles en acciones, no coincida el momento de la
conversion 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 depreciacién de las acciones de la entidad entre ambos
momentos. El quid de la informacién no esta en lo que suceda a partir del canje,
puesto que cualquier inversor conoce que el valor de las 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 las acciones que va a recibir no tienen
porqué tener un valor necesariamente equivalente al precio al que compré los
bonos, sino que pueden tener un valor bursatil inferior, en cuyo caso habrd
perdido, ya en la fecha del canje, todo o parte de la inversién.

5.- Por tanto, el nivel de informacién que suministre la empresa
comercializadora debe ser particularmente preciso en ese punto, sin que la mera
entrega de un triptico supla dicho deber. Segun sefiala la sentencia, “la empresa
que presta el servicio de inversién 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 valoracién de las acciones no basta por si mismo
para dar por cumplida esta obligacién de informar sobre el riesgo de pérdidas”.

6.- El ofrecimiento del producto por la entidad bancaria implica la
existencia de una labor de asesoramiento. Indica la sentencia sobre este punto
que “como dijimos en la sentencia nim. 102/201 6, de 25 de febrero, para que
exista asesoramiento no es requisito imprescindible la existencia de un contrato
remunerado ad hoc para la prestacién de tal asesoramiento, ni que estas
inversiones se incluyeran en un contrato de gestién de carteras suscrito por la
demandante y la entidad financiera. Basta con gue la iniciativa parta de la
empresa de inversion y que sea ésta la que ofrezca el producto a sus clientes,
recomendandoles su adquisicion”.

7.- El hecho de tener un patrimonio considerable, o que los clientes
hubieran realizado algunas inversiones previas no los convierte tampoco en
clientes expertos.

La aplicacion de todos estos pardmetros al caso objeto de analisis
determina que, al igual que hizo el Juzgador de instancia, se aprecie la existencia
de un error invalidante del consentimiento.

Respecto de las cualidades subjetivas de la actora, no hay duda de que se
trata de un cliente minorista.

La Ley 47/2007, introduciendo un nuevo art. 78 bis en la LMV, las obliga
a las entidades comercializadoras a clasificar al cliente en tres categorias:
cliente minorista, cliente profesional y contraparte elegible, a los efectos de
dispensarles distintos niveles de proteccién. El cliente minorista es la categoria
residual en la que hay que clasificar a quienes no puedan ser considerados
clientes profesionales o contrapartes elegibles (o hayan pedido no ser tratados
como tales). El cliente profesional es aquél al que se presume la experiencia,
conocimientos y cualificacién necesarios para tomar sus propias decisiones de
inversion y valorar correctamente sus riesgos. Tienen la consideracién de clientes
profesionales las entidades financieras y demas personas juridicas que, para
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JUSTICIA poder operar en los mercados financieros, hayan de ser autorizadas o reguladas
por Estados, sean o no miembros de la Unién Europea, los Estados y
Administraciones regionales, los organismos publicos que gestionen la deuda
publica, los bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, y
los empresarios que cumplan ciertas condiciones en cuanto a volumen del activo,
cifra anual de negocio o recursos propios, los inversores institucionales vy
aquellos otros que lo soliciten, renuncien de forma expresa a su tratamiento
como clientes minoristas y satisfagan ciertos requisitos relacionados con su
experiencia y conocimientos. De acuerdo con esta normativa A S ..
debe catalogarse como cliente minorista, tratdndose de una sociedad mercantil
con un objeto diferente a la inversién financiera, que Unicamente ha realizado la
contratacién de determinados fondos de inversién.

El mero hecho de que sea un sociedad mercantil no es determinante para
eliminar la existencia del error. En el supuesto contemplado por la STS de 17 de
junio de 2016 también lo era y se aprecié la existencia del mismo. Otro tanto
cabe decir del hecho de que el administrador deNNNNNNG, S ... tuviera cargos
en otras sociedades. Tampoco hay duda de que el administrador no era una
persona experta en inversiones complejas. Las inversiones que pudiera haber
hecho antes (P S... no reducen el deber de informacién de Banco
Popular Espafiol, S.A., tal y como indica la STS. Ademas, las inversiones previas
no revestian un especial riesgo, teniendo un caracter variado, tal y como resulta
del propio escrito de interposicién del recurso, donde se hace mencién a las
siguientes: a) Eurovalor Particulares volumen clase A, F.1: renta fija y activos
monetarios: riesgo 1; b) Eurovalor Mixto 15, F.1: 85 % en renta fija. Riesgo 3; y
¢) Cartera Optima Decidida Clase B, F.1: entre 30 ¥ 50 % variable. Riesgo 4.

Por lo que se refiere a Ja informacion facilitada /NSNS, S.L., llama
la atencién que la demandada no haya interesado la declaracién en el acto del
juicio de su representante, de modo que el Juzgado de Instancia y, por
extension, este Tribunal hubiera podido escuchar de su propia voz su version
sobre la informacion solicitada. La parte actora ha optado por centrarse en la
documental y en la testifical.

Comenzando por la contratacion realizada en el afio 2009, consta que al
administrador de (JENSEEER S.L. se le entregd un folleto informativo, que
aparece firmado al final del mismo, si bien, no consta con qué antelacion se le
dio. Ademads, la firma en este caso plantea dudas. No la autenticidad, sino el
grado de conocimiento del producto que ello implica. En relacién a ello, aparece
firmado el documento en el que asume que no realiza el test de conveniencia
(documento n° 15 de la demanda), sin que la demandada haya explicado tal
circunstancia, ni que se haya dado oportunidad de que conocer la versién de la
actora en el interrogatorio. Todo apunta a que el representante da iR,
S.L. firmé el documento de forma mecanica, sin ser consciente de su contenido.
Si ello fue asi respecto del documento n© 15, es perfectamente posible que
ocurriera lo mismo con la firma del folleto.

No se hizo o (R S... ni el test de conveniencia, ni el de
idoneidad. Se ha aportado el documento antes indicado respecto del test de

conveniencia, cuyo valor es ciertamente escaso, en virtud de los argumentos
antes expuestos. En dicho documento consta: “Banco Popular ha informado al
cliente de que como consecuencia de la falta de cumplimentacion del test por el
cliente, no es posible evaluar la conveniencia conveniencia del producto/servicio.
Banco Popular Espafiol advierte que ha informado al cliente de esta
circunstancia, asi como de la naturaleza y de los riesgos asociados al
producto/servicio. El cliente, no obstante, manifiesta que ha decidido, actuando
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JUSTICIA por cuenta propia y con base en sus propias estimaciones, contratar el
producto/servicio”. D. no explicé en el acto del
juicio la razén por la cual el representante de D S.L. llevd a cabo esa
insélita renuncia, ni tampoco se ha permitido a éste que lo explique. Todo indica
que se traté de un documento mds que se pasé a la firma de UIEDEEEEES S.|.
Pero es que, ademds, no se ha hecho un test de idoneidad, cuando era preciso,
dado que se hizo una labor de asesoramiento, puesto que el producto fue
ofrecido a la demandada por los empleados de la actora.

Por uitimo, la testifical de D. QEEEEG—_—G—TTEN - 1 poCo

permite dar por cumplido el deber de informacién exigido a la demandada. De su
declaracién resulta que no fue él quien realizé, basicamente, la labor de
informacién del producto al cliente. El testigo sefialé: "la interventora se lo
ofrecié. A la hora de contratarlo yo sali del despacho para apuntillar un poco lo
que era el producto” (5’20 del segundo CD). Es decir, que no fue el testigo el que
entré en detalles, algunos tan importantes como el sistema Y precio de canje del
producto, tal y como resalta la STS antes sefialada.

Con todos estos datos, la presuncién de error derivada de la falta de
informacién de la entidad, bancaria y de la no realizacién de los preceptivos test
no ha quedado desvirtuada por la actividad probatoria de ésta.

Otro tanto debe predicarse respecto del canje del producto por otro
similar en el afio 2012. Como ya se ha dicho, fue otro producto ofrecido por la
demandada para intentar “aplazar” el problema, confiando en que una evolucion
favorable del mercado pudiera evitar las cuantiosas pérdidas sufridas, sin que
conste que la demandada informara correctamente » QNN S.L. de |2
situacién y de la posibilidad que asistia a la actora de acudir en ese momento a
la via judicial. D.CnuN -(i'm6 en el acto del juicio
respecto de dicho producto que la idea “era continuar con lo que ya tenia. El
banco estimé que para intentar paliar la pérdida que se estaba teniendo en ese
momento, pues intenté alargar el plazo con la esperanza de que subiera la
cotizacién” (minuto 8 del segundo CD), lo que confirma la idea antes expuesta.

En consecuencia, debe confirmarse la sentencia en lo relativo a la
existencia del error invalidante del consentimiento.

QUINTO: De cuanto antecede se desprende que el recurso ha de ser
desestimado con imposicién a la parte recurrente de las costas de esta alzada y
pérdida del depésito (articulos 394 y 398 LEC Y DA 152 LOP)).

A la vista de tales hechos y fundamentos de derecho.

FALLAMOS

Debemos desestimar y desestimamos el recurso de apelacion interpuesto
por la representacién procesal de BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. contra la
sentencia dictada con fecha 29 de septiembre de 2017 por el Juzgado de Primera
Instancia e Instruccién n° 1 de Montilla, que se confirma integramente, con
imposicién a la parte recurrente las costas de esta alzada y con pérdida del
depdsito constituido al que se le dard el destino legal.
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JUSTICIA Contra esta resolucién cabe recurso de casacién y de infraccién procesal

del que conoceria la Sala 12 del Tribunal Supremo, a interponer ante esta Sala
en el plazo de veinte dias con los requisitos que establece el articulo 477 y
siguientes LEC y conforme a los criterios del Acuerdo de 27.1.2017 de la Sala 13
del Tribunal Supremo sobre admisién de los referidos recursos. . .

Notifiquese la presente resolucién a las partes, y verificado, expidase
testimonio de la misma que, con los autos originales, se remitird al Juzgado de
procedencia, para su ejecucién y cumplimiento.

Asi por esta nuestra sentencia, de la que se unird certificaciéon al rollo, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.
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