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Nos Ultimos anos vénse detectando unha crecente litixiosidade fronte as practicas desprega-
das polas entidades bancarias en materia de contratacion. Non soamente no ambito do Estado
espafiol, senén no conxunto de Europa, os clientes de banca —con condicién legal de clientes
retallistas ou non- accionan xudicialmente dun xeito crecente contra a actuacién das distintas
entidades. Unha das materias en que se centran estas reclamaciéns é na emisién e comerciali-
zacion de produtos de investimento, que en ocasiéns mesmo os bancos revisten dunha inde-
bida condicién de produtos de aforro, e que noutras ocasiéns se comercializan sen respectar
a normativa imperativa reguladora da sta colocacién no mercado (obrigas precontractuais,
contractuais e poscontractuais).

En paralelo ao exposto, a gran cantidade de pronunciamentos xudiciais sobre contratacién
bancaria que se estan a emitir vefien denotando unha rapida evolucién xurisprudencial da ma-
teria. Sen pretendermos efectuar unha anélise xeral da evolucién sinalada —inabarcable nun
traballo das dimensions deste-, si repasaremos algin dos recentes pronunciamentos xudiciais
na materia, revisando conceptos que se deben ter en conta para os efectos de valorar a impug-
nacién dos contratos en cuestion. E farémolo & par dunha modalidade concreta de contratacion
bancaria.

Un dos produtos sobre os que se estan a formular numerosas demandas na actualidade
—tomando o relevo doutros contratos anteriormente mais numerosos en canto & sia impugna-
cién- son os bonos subordinados necesariamente convertibles en acciéns cotizadas en bolsa.
Conceptualmente, o principal risco destes bonos vén configurado polo valor de cambio que se

a%_tj 47



Lisardo Nufez Pardo de Vera

lles outorgue as acciéns que se lle entregaran ao investidor no momento da obrigatoria conver-
sion dos bonos en accidns. En efecto, os desaxustes entre o valor de cambio atribuido as accions
no contrato de subscricién dos bonos e o valor real de cotizacién que presenten en bolsa esas
acciéns na data de cambio constitle con caracter xeral a principal via de perda de capital por
parte do cliente. Outro risco nada desdefiable —oscilante na sta intensidade segundo a duracién
de vixencia dos bonos e segundo o tipo de xuro previsto— vén constituido pola facultade dis-
crecional que se autoatrible a entidade bancaria de suspender o pagamento dos rendementos
periddicos & siia soa vontade.

No produto que nos ocupa, faise especialmente necesario analizar as circunstancias concre-
tas da stia comercializacién —mais que noutros produtos como as participaciéns preferentes ou
obrigas subordinadas—, na medida en que podemos consideralos como un produto de inves-
timento méais comprensible que outros coetaneos, pola sGa vinculacién coas acciéns cotizadas
en mercados bolsistas. Malia iso —debido &s deficiencias do seu proceso de comercializacion
e titularidade—, xa foron declarados fraudulentos centenares de contratos de adquisicién de
bonos subordinados, e polo tanto declarada a sta nulidade. Pois ben, utilizaremos a xuris-
prudencia relativa a estes bonos subordinados para repasar algunha das modificaciéns que os
tribunais vefien efectuando respecto &s stas propias apreciacions acerca da materia bancaria.
Seleccionamos algunhas das sentenzas mais recentes sobre estes contratos, que estimamos sufi-
cientes para evidenciar non soamente a catalogacién xudicial do necesario proceder que debera
presidir a sGa comercializacién polas entidades bancarias, senén especialmente para comprobar
a evolucién de determinados conceptos de singular relevancia para revisar xudicialmente a
contratacién bancaria. Con caracter xeral, a evolucién recente presenta unha tendencia a favo-
recer e flexibilizar a interpretaciéon normativa de cara a lograr unha maior proteccién efectiva do
aforrador —principalmente do cliente retallista.

As sentenzas que teremos en conta son relativas a bonos emitidos polo Banco Popular Espa-
fol, S.A. A stia eleccion débese exclusivamente a que nos primeiros meses de 2016 son moi po-
siblemente os bonos que maior nimero de demandas estan a xerar na comunidade auténoma
galega. Non se trata, polo tanto, de que a conduta da entidade concreta a que se refiren as sen-
tenzas que se citaran sexa mais reprochable que as doutros bancos do noso sistema financeiro.

Como apuntamento inicial, debemos contextualizar os bonos convertibles. Nun momen-
to de necesaria captacion de fondos para cumprir os ratios de solvencia e demais requisitos
exixidos as entidades bancarias, no ano 2009 o Banco Popular emitiu 700 milléns de euros en
bonos subordinados convertibles con vencemento no ano 2013. Outras entidades optaron pola
emisioén de participacions preferentes ou obrigas subordinadas. A opcién elixida polo Banco
Popular tifia severas implicacions para os aforradores: os bonos subordinados convertibles van
por detrds mesmo dos preferentistas na orde de prelacién de acredores en caso de quebra da
entidade (“por detrds de todos os acredores comtins e subordinados do banco”, mesmo por detras
“das participacions preferentes, accions preferentes e valores equiparables que o banco emitise ou
poida emitir"), e ademais necesariamente converterianse en acciéns ao chegar o seu vencemen-
to, acciéns cuxo valor vifia predefinido de anteman, sen ter en conta o seu valor real na data
de entrega destas, e que resultou avultadamente superior ao seu valor en bolsa na data da sta
entrega aos titulares dos bonos. Mentres non se producia a conversién en accions, tratdbase de
bonos cunha rendibilidade tedrica de Euribor +4%, ainda que o banco a aboaria & sta discre-
cién —sen obrigarse a iso.
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No ano 2012, un ano antes do seu vencemento, o Banco Popular acordou “renovar” os bo-
nos subordinados emitidos en 2009. Para efectuar esta operacién, o banco demandado valeuse
formalmente dun cambio de valores mediante unha “oferta pdblica de adquisicion”, a través
da cal o cliente lle entregaria ao banco os bonos subordinados denominados BO.POPULAR
CAPITAL CONV.V.2.13 ISIN ES0370412001 a cambio da entrega doutros bonos subordinados,
denominados BO.SUB.OB.CONV.POPULARV.11-15 ISIN ES0313790059, co mesmo valor nomi-
nal. Nese momento, a perda para os aforradores situabase no 52% do seu capital. Case todos
os pequenos aforradores (en concreto, o0 95,3 %) “aceptaron” o cambio.

Finalmente, chegado o momento da conversién efectiva en acciéns, no ano 2015, a perda
foi moi superior & que se teria producido no vencemento inicial dos bonos, pois alcanzou o
81,1 % do difieiro investido. O banco entregoulles aos aforradores, a cambio dos seus aforros
convertidos previamente en “bonos”, acciéns do propio banco valoradas en 17,61 € cada unha
delas, cando o seu valor real no mercado non superaba os 3,33 €. Os aforradores non s6 pade-
ceron unha terrible depreciacién bolsista da entidade, senén tamén 41 ampliaciéns sucesivas
de capital (fundamentalmente, pola incorporacién dos bancos filiais rexionais e poa absorciéon
do Banco Pastor). Asi mesmo, en xufio de 2013, os bonos foron obxecto dun contrasplit (agru-
pacién de acciéns) de 5 x 1.

Citaremos a continuacién individualizadamente cada unha das sentenzas seleccionadas.

Audiencia Provincial da Corufia, Seccién 4.7, Recurso de Apelaciéon 76/2016, Sentenza do 24

de febreiro de 2016 (SAP C 203/2016).

Relator: D. José-Luis Seoane Spiegelber

Nun caso-tipo como os descritos (inicial adquisicién dos bonos subordinados convertibles
en 2009 e “renovacion” destes en 2012), a Audiencia corufiesa, sendo relator o seu presidente
—ademais de presidente da sGa Seccién Cuarta—, desestimou o recurso de apelacién interposto
polo banco, e confirmou a sentenza de primeira instancia, que decretara que “debo estimar e
admito a demanda presentada por Xusto e Petra contra entidade Banco Pastor, S.A. e debo declarar
e declaro a nulidade das adquisicions de bonos 1/2009 e 11/2012, condenando a demandada ao
reintegro aos demandantes da cantidade de 40.000 euros incrementada cos xuros legais desde a ad-
quisicion inicial”, incluindo a cargo do banco as custas procesuais, e debendo restituir os clientes
os rendementos percibidos cos seus correspondentes xuros.

Nesta sentenza, destaca a interpretacion extensiva que se efectia do concepto de cliente
bancario merecedor da maxima proteccién. Neste punto, debemos lembrar o concepto de
cliente retallista; salvando as distancias, constitle a “version” bancaria do concepto xeral de con-
sumidor. Pois ben, a sentenza declara a nulidade dos contratos de adquisiciéon do produto malia
que “o perfil da parte actora é o dun avezado empresario, socio da ferraxaria mdis importante de
Padrén, RIPERFER S.L., cun cofiecemento amplo dos produtos bancarios, afeito a subscribir diferentes
modalidades destes, sendo os propios demandantes os que lle pediron informacién ao Banco para
investir unha importante suma de difieiro, que aforraran, de 40.000 euros, mesmo cando iso supuxe-
se asumir “alguns riscos”, que, en calquera caso, foron debidamente explicados, con total claridade,
polos empregados da demandada, sen que, de ningtn xito, se lles falase de depdsitos bancarios,
sendn que sempre se lles explicou que se trataba de produtos de natureza totalmente distinta, é dicir,
de bonos subordinados convertibles en acciéns do Banco Popular”.
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E malia que “se levou a efecto o correspondente test de conveniencia, ademais da oportuna
informacion verbal, entregduselles o resumo explicativo/triptico, que asinaron os apelados, e no que
se reproducen as caracteristicas dos referidos produtos e os seus riscos”.

Para manter a nulidade das ordes de compra, no tocante ao perfil dos compradores, consi-
dera non obstante o tribunal de apelaciéon que “nos atopamos ante un empresario que non consta
que tefia estudos superiores —sostense s6 primarios— e que se dedica d explotacién dun negocio de
ferraxaria do que é socio, do cal de ningtin xeito cabe deducir que se trate dunha persoa con espe-
ciais cofiecementos econémicos e financeiros que lle permitan comprender o produto adquirido, sen
completas e suficientes explicacions adicionais por parte da entidade (...).

Declarou a xurisprudencia que non abondan os cofiecementos usuais do mundo da empresa ou
mesmo de quen ten estudos de ciencias empresariais ou econémicas, pois son necesarios cofiecemen-
tos especializados neste tipo de produtos financeiros para que poida excluirse a existencia de erro ou
considerar que este foi inescusable”.

E invoca a mais recente xurisprudencia constitucional ao respecto: “De novo insistese en tal
doutrina na recente STS 60/2016, do 12 de febreiro, en que se afirma: Non calquera capacitacion
profesional, relacionada co dereito e a empresa, nin tampouco a actividade financeira ordinaria dun-
ha compariia, permiten presumir esta capacidade de tomar as stias propias decisions de investimento
e valorar correctamente os riscos”.

Pédese observar a concorrencia de destacados factores a ter en conta para valorar a resolu-
cién do caso —malia os cales o tribunal mantén a nulidade dos contratos—, tales como: activida-
de empresarial dos demandantes, solicitude motu proprio ao banco dos produtos, ou practica do
test de conveniencia aos clientes por parte da entidade para valorar o seu perfil.

Significativa € tamén a doutrina contida na citada sentenza en canto aos requisitos para
considerar cumpridos os requisitos de informacién ao cliente bancario por parte da entidade
comercializadora dos produtos cuxa adquisicién foi impugnada.

Neste sentido, considera que a “natureza dos produtos adquiridos polos actores non se cuestio-
na, no recurso, que son complexos e de alto risco, co que exixen, dada a asimetria convencional con
que se contratan, unha especial dilixencia na obriga de informar por parte da entidade demandada,
que non queda cuberta coa simple entrega dun resumo ou triptico, coas caracteristicas e riscos tipi-
cos dos bonos vendidos, mdxime cando, como veremos, a stia entrega foi mdis formal que efectiva,
en tanto en canto foron facilitados sen tempo material para o seu cofiecemento, reflexion e estudo.

En efecto, como resulta da propia documentacién achegada pola parte demandada, a referida
informacion escrita sobre caracteristicas e riscos do produto entregduselles aos actores, ao levarse
a efecto a subscricion dos bonos convertibles litixiosos, sen o tempo material minimo que require o
seu estudo e andlise, xa de por si, en contra do sostido pola recorrente, dificil e complexo, cheo de
tecnicismos, abreviaturas e remisions”.

E dicir, que o banco recofieceu o seu caracter COMPLEXO E DE ALTO RISCO, e a Audiencia
apreciou insuficiente a informacién contida na documentacién elaborada pola entidade para
eses efectos.

Relevantes son tamén as apreciaciéons acerca do valor das manifestaciéns de ter recibido
informacién comprensible e suficiente; resalta a sentenza que “con respecto ds manifestacions
de tal clase estendidas na propia documentacion elaborada polo Banco, como a que consta no folio
589, na cal os actores sinalan que lles foi entregado un exemplar completo da informacion relativa
d natureza dos bonos subordinados e os seus riscos inherentes, asi como que esta lles resulta com-
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prensible e suficiente para adoptar unha decision de investimento consciente e fundada, proclamou
a xurisprudencia a ineficacia das mencions predispostas que consisten en declaracions non de vonta-
de, sendn de cofiecemento ou de fixacion como certos de determinados feitos, que se revelan como
formulas predispostas polo profesional, baleiras de contido real ao resultar contraditas polos feitos”.

Neste sentido exprésase tamén a STS 26/2016, do 4 de febreiro, cando sostén que “A nor-
mativa que exixe un elevado nivel de informacién en diversos campos da contratacion resultaria indtil
se para cumprir con estas exixencias chegase coa inclusion de mencions estereotipadas predispostas
por quen estd obrigado a dar a informacién, nas que o adherente declarase dispor da informacion
necesaria, ter experiencia e entender”.

Isto é, que a Audiencia non lles outorga valor as manifestacions recollidas na documentacién
contractual —-redactada polo propio banco— acerca do presunto cumprimento por parte da en-
tidade das stas obrigas de informacién. E a continuacién desprega os requisitos que considera
que debe reunir o asesoramento que ten que efectuar unha entidade bancaria nestes casos.

Para concretar os requisitos para apreciar a concorrencia de erro nos demandantes, remite-
se a sentenza ao que “sinalaron as mdis recentes SSTS 840/2013, do 20 de xaneiro de 2014, do
Pleno, cuxa doutrina se reitera na 769/2014, do 12 de xaneiro de 2015, con cita doutras anteriores,
hai erro de vicio cando a vontade do contratante se forma a partir dunha crenza inexacta, cando
a representacion mental que serve de presuposto para a realizacién do contrato é equivocada ou
errénea”.

Lembra a Audiencia que, “Cando se concertaron os contratos litixiosos cuxa nulidade se solici-
ta, as normas de conduta para a prestacién de servizos de investimento a clientes do artigo 19 da
Directiva MiFID, xa foran traspostas ao dereito interno pola Lei 47/2007, do 19 de decembro, que
introduciu o contido dos arts. 78 e sequintes LMV. Tamén entrara en vigor o Real decreto 217/2008,
do 15 de febreiro (a partir deste momento, RD 217/2008), sobre o réxime xuridico das empresas de
servizos de investimento, que desenvolve esta regulacion. O artigo 79 bis LMV regula os deberes de
informacion que recaen sobre as entidades financeiras que presten estes servizos de investimento.
Estes deberes non se reducen a que a informacion dirixida aos seus clientes sexa imparcial, clara e
non enganosa (apartado 2), senén que ademais deben proporcionarlles, «de xeito comprensible,
informacién axeitada sobre os instrumentos financeiros e as estratexias de investimento», que «de-
berd incluir orientaciéns e advertencias sobre os riscos asociados a tales instrumentos ou estratexias»
(apartado 3).

O artigo 64 RD 217/2008 regula con maior detalle este deber de informacion sobre os instru-
mentos financeiros e especifica que a entidade financeira lles debe «proporcionar aos seus clientes
(...) unha descricion xeral da natureza e riscos dos instrumentos financeiros, tendo en conta, en
particular, a clasificacion do cliente como retallista ou profesional». E aclara que esta descricién debe
«incluir unha explicacion das caracteristicas do tipo de instrumento financeiro en cuestion e dos ris-
cos inherentes a ese instrumento». No seu apartado 2, concreta que na explicacién dos riscos se
deberd incluir a seguinte informacién:

a) Os riscos conexos a ese tipo de instrumento financeiro, incluidos unha explicacién do apanca-
mento e dos seus efectos, e o risco de perda total do investimento.

b) A volatilidade do prezo dese tipo de instrumento financeiro e calquera limitacién do mercado,
ou mercados, en que poida negociarse.

¢) A posibilidade de que o investidor asuma, ademais do custo de adquisicion do instrumento
financeiro en cuestion, compromisos financeiros e outras obrigas adicionais (...)".

| A&C | ISSN: 1887-0287 | Vol. 11_ndm. 1 (xaneiro-xufio 2016) | @t_‘l 51



Lisardo Nufez Pardo de Vera

Ademais, as entidades financeiras deben valorar os cofiecementos e a experiencia en materia
financeira do cliente, para precisar que tipo de informacion se lle debe proporcionar en relacién co
produto de que se trata e, se é o caso, emitir un xuizo de conveniencia ou de idoneidade.

Establece o apartado 7 do artigo 79 bis LMV que a entidade financeira lle debe realizar ao cliente
un test de conveniencia cando se prestan servizos que non levan consigo asesoramento. Enténdese
por tales os casos en que o prestameiro do servizo opera como simple executante da vontade do
cliente, previamente formada. Conforme o artigo 79 bis 6 LMV, o test de idoneidade opera en caso
de que se prestase un servizo de asesoramento en materia de investimentos ou de xestion de carteiras
mediante a realizacién dunha recomendacion personalizada. A entidade financeira que preste estes
servizos debe realizar un exame completo do cliente, mediante o denominado test de idoneidade,
que suma o test de conveniencia (cofiecementos e experiencia) a un informe sobre a situacion finan-
ceira (ingresos, gastos e patrimonio) e os obxectivos de investimento (duracion prevista, perfil de
risco e finalidade) do cliente, para recomendarlle os servizos ou instrumentos que mdis lle converian.

Para iso, especifica o artigo 72 RD 217/2008 que as entidades financeiras «deberan obter dos
seus clientes (...) a informacién necesaria para que poidan comprender os datos esenciais dos seus
clientes e para que poidan dispor dunha base razoable para pensar, tendo en conta debidamente a
natureza e o alcance do servizo prestado, que a transaccion especifica que debe recomendarse (...)
cumpre as sequintes condicions:

a) Responde aos obxectivos de investimento do cliente (...).

b) (...) que o cliente pode (...) asumir calquera risco de investimento que sexa coherente cos seus
obxectivos de investimento (...).

¢) (...) que o cliente conta coa experiencia e os cofiecementos necesarios para comprender os
riscos que implica a transaccion (...)».

Unido aos requisitos que debe reunir a informacién ao cliente, interpreta tamén dun xeito
destacado o concepto de asesoramento financeiro, incluindo en tal concepto comportamentos
que non hai moito tempo non eran considerados como tal asesoramento polos tribunais de
xustiza. Neste sentido, recolle a sentenza que:

“Este artigo 4.4 da Directiva 2004/39/CE define o servizo de asesoramento en materia de inves-
timento como «a prestacion de recomendacions personalizadas a un cliente, sexa por peticién deste
ou por iniciativa da empresa de investimento. E o artigo 52 da Directiva 2006/73/CE aclara que «se
entenderd por recomendacion persoal unha recomendacion realizada a unha persoa na stia calidade
de investidor ou posible investidor (...)». Carece desta consideracion de recomendacion personalizada
se se divulga exclusivamente a través de canles de distribucion ou vai destinada ao publico.

Pois ben, neste caso, é o director do Banco quen lles ofertou e recomendou aos actores como
conveniente para os seus intereses (...).

Para discernir se un servizo constitie ou non un asesoramento en materia financeira, aplican
igualmente a doutrina exposta as SSTS 385/2014, do 7 de xullo, e 387/2014, do 8 de xullo”.

Todo iso leva a que a A.P. declare que “apreciamos que non se lles deu aos actores a informa-
cién axeitada coas precitadas exixencias legais, non se lles advertiu de forma debida sobre os riscos
reais dos produtos adquiridos, a documentacion facilitada foino sen o tempo minimo suficiente para
o seu estudo e reflexién, non se practicou test de idoneidade ou polo menos non foi achegado ao
proceso, e a declaracién dun empregado do banco, antes analizada, non é suficiente para o acre-
ditamento de que esta lles foi facilitada aos actores e que ademais era a axeitada para o seu perfil,
remitindonos para iso a todo o contido argumental exposto. Por todo iso, como sostefien as SSTS
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53/2016 e 840/2013, do 20 de xaneiro de 2014, «a existencia destes deberes de informacion que
pesan sobre a entidade financeira incide directamente na concorrencia do requisito da escusabilidade
do erro».

Por Gltimo, debemos sinalar como destacado na referida sentenza a interpretacion que
contén acerca do concepto xuridico de confirmacién do contrato inicial por parte do cliente,
analizando a recompra dos bonos por parte do propio banco & que xa fixemos referencia. A
Audiencia rexeita expresamente que a “renovacién” dos bonos en 2012 poida considerarse
como unha confirmacién da inicial orde de valores que deixase sen accién de reclamacién os
demandantes, e iso porque “A confirmacion expresa ou tdcita debe realizarse despois de que cesase
a causa que motiva a impugnabilidade e con cofiecemento desta (STS 689/2015, do 16 de decem-
bro), o que non acontece neste caso”.

Segundo explican as SSTS 769/2014, do 12 de xaneiro de 2015, e 535/2015, do 15 de outubro,
«a confirmacién do contrato anulable é a manifestacion de vontade da parte a quen lle compete o
dereito a impugnar, feita expresa ou tacitamente despois de cesada a causa que motiva a impug-
nabilidade e con cofiecemento desta, pola cal se extingue aquel dereito purificdndose o negocio
anulable dos vicios que presentase desde o momento da stia celebracion». Agora ben, neste caso
non concorre o requisito do cofiecemento e cesamento da causa de nulidade que exixe o artigo 1311
do Cadigo civil”.

En consecuencia, retiralles a consideracion de actos confirmatorios aos actos de “cambio”
ou “renovaciéon” de contratos de investimento que ab initio relinan as condiciéns para seren
considerados nulos.

Audiencia Provincial de Mallorca, Seccién 3, Recurso de Apelacién 313/2015, Sentenza do
30 de outubro de 2015 (SAP IB 1931/2015).
Relator: D. Carlos Gémez Martinez.

Nesta sentenza, o tribunal de apelacién revoga a sentenza de primeira instancia e contén
unha resolucién que declara a nulidade do contrato, coas consecuencias xa expostas na senten-
za anteriormente estudada.

Para chegar a esta decision, sinala a sentenza que “Os bonos subordinados cambiables por
obrigas e necesariamente convertibles en acciéns dunha entidade bancaria son un produto comple-
xo, clasificado asi polo propio Banco Popular na “nota de valores” relativa a estes titulos, rexistrada
na Comisién Nacional de Valores o 1 de outubro de 2009, na que se indica que a entidade “clasificou
este produto como complexo e de risco alto”.

Por iso, o produto dchase incluido no édmbito material de aplicacion do artigo 2.2 da Lei do
mercado de valores”.

Por conseguinte, tras analizar as obrigas de informacién que tefien as entidades bancarias
que comercializan este tipo de produtos, recorda a Audiencia Provincial mallorquina a “imposi-
cién ds entidades financeiras dunha nova obriga. Xa non basta coa informacién xenérica sobre as
caracteristicas e os riscos do produto, senén que, ademais, é precisa unha decisién da entidade sobre
a conveniencia do investimento que se traduza nunha informacion ao investidor individualizada e
personalizada, ata o punto de que pode entenderse que a decision investidora se forma nun proceso
cooperativo en que participa limitada e reguladamente a propia entidade financeira. A avaliacién da
conveniencia do investimento é obrigatoria”.
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Ao contrario que no caso analizado na sentenza anterior, “no caso de autos non se lle practi-
cou a dona Petra o test de conveniencia previo d subscricion da orde de adquisicion dos bonos. Era
na dita fase precontractual na que recaia o deber de informacién e non no acto posterior do cambio
dos bonos, momento en que se fixo o test.

Discutiuse se o incumprimento das normas sobre obriga de informacién recollidas na Lei do mer-
cado de valores produce, sen mdis, a nulidade do contrato por constituir este un acto contrario ds leis
imperativas (artigo 6.3 do Cédigo civil).

Ao respecto, a sentenza do Pleno da Sala 1° do Tribunal Supremo, do 12 de xaneiro de 20135,
sinala que “no dmbito do mercado de valores e os produtos e servizos de investimento, o incumpri-
mento pola empresa de investimento do deber de informacién ao cliente non profesional, se ben non
impide que nalgtin caso cofieza a natureza e os riscos do produto, e polo tanto non padecese erro ao
contratar, leva a presumir no cliente a falta do cofiecemento suficiente sobre o produto contratado e
os seus riscos asociados que vicia o consentimento. Por iso a ausencia da informacién axeitada non
determina por si a existencia do erro vicio, pero si permite presumilo, de acordo co declarado por esta
sala na citada sentenza numero 840/2013, do 20 de xaneiro de 2014, e reiterado en sentenzas
posteriores (...). E certo que no documento 6 dos achegados coa demanda (folio 115) se fai constar
que, malia a ausencia de test de conveniencia, se informou o cliente dos riscos do investimento, pero
estamos ante unha declaracion de cofiecemento, polo que o seu valor probatorio é nulo”.

E dicir, que, unha vez mais, non lles concede valor as manifestaciéns incluidas na documen-
tacion contractual acerca da presunta informacién e cofiecemento que do produto litixioso
incluiu o banco nos propios contratos. E recolle a non practica do test de conveniencia como
unha presuncién da concorrencia dun vicio no consentimento.

Citaremos tamén os razoamentos que expén esta segunda sentenza para rexeitar a alega-
cién efectuada pola entidade bancaria de que a recompra dos bonos por parte do banco no ano
2012 —con entrega paralela de novos bonos— implicaria unha confirmacién do contrato inicial:

“Segundo o establecido no artigo 1.309 do Cddigo civil, a accién de nulidade queda extinguida
desde o momento en que o contrato fose confirmado validamente. Tal como dispén o artigo 1.311
do mesmo Cédigo civil, a confirmacién pode facerse expresa e tacitamente. Entenderase que hai
confirmacion tdcita cando, con cofiecemento da causa de nulidade, e tendo esta cesado, o que tivese
dereito a invocala executase un acto que implique necesariamente a vontade de renuncialo.

En interpretacion deste precepto, sinalou a doutrina xurisprudencial que a confirmacion tdcita
ten lugar cando, cesada a causa de nulidade, a persoa lexitimada para impugnar o negocio, cofie-
cendo que a dita causa de anulabilidade existira, realiza actos que implican necesariamente que
estd a renunciar @ impugnacion do negocio, tales como cumprimento do contrato, constitucién de
garantias, recepcion ou reclamacién da prestacion da outra parte, etc.

No caso de autos, o suposto acto de confirmacion tdcita —cambio de obrigas por acciéns— non
pode ser considerado como tal, dado que, como se dixo, a finalidade da investidora ao subscribilo era
soamente minimizar as perdas e tampouco pode considerarse como un acto enteiramente volunta-
rio, xa que, de non se producir en 2012, o cambio teria sido obrigatorio en 2073".

Neste sentido, en canto & extension da nulidade a ambas as ddas ordes de valores (a de
2009 e a de 2012), recérdanos que:

“Entre o contrato de subscricion de obrigas de débeda subordinada e o posterior cambio existe
unha clara vinculacion causal, de modo que os efectos da nulidade deste deben estenderse a aquel,
pois, desaparecida a causa do primeiro contrato en virtude da nulidade declarada, desaparecen
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O conflito das obrigas necesariamente convertibles en acciéns na practica forense

igualmente os presupostos sobre os que se funda a causa do contrato vinculado a el por efecto da-
quela declaracion de nulidade. En efecto, os contratos concertados con posterioridade tifian unha
vinculacion causal plena co primeiro declarado nulo. O principio aplicable seria, en consecuencia,
simul stabunt, simul cadent (xuntos caerdn os que xuntos estean). En aplicacion da doutrina da
propagacion da ineficacia do contrato, a nulidade dos contratos sinalada arrastra a do cambio reali-
zado para a conversion das obrigas subordinadas, considerando de tal que, excluida a confirmacién
ou conversién do contrato nulo, a ineficacia por nulidade relativa abrangue ou engloba o contrato
inicial e os posteriores coa mesma orixe.

(...) Por iso, debe manterse que existe unha ineficacia en cadea ou propagada, de xeito que a
ineficacia do contrato de orixe que é presuposto implica a nulidade do contrato dependente que é
consecuencia sta.

E a esta mesma conclusion se chega por aplicacién do establecido no artigo 1.208 do Cédigo
civil, ao sinalar que “a novacion é nula se o fose tamén a obriga primitiva”.

En conclusién, a interpretacién que se efectia nas sentenzas citadas acerca de conceptos
tan relevantes nesta materia, como o de asesoramento financeiro (non mera mecanizacion da
venda) ao cliente/comprador do produto contido imprescindible da informacién que impe-
rativamente ha de recibir o dito cliente, perfil do cliente para poder acoller a nulidade da sta
adquisicién, ou ao valor das clausulas contractuais que recofiezan a presunta informacién e
documentacién recibidas polo cliente supofien unha constatacion, e consolidacién, de signifi-
cativos avances xurisprudenciais na materia, reflexo dunha tendencia favorecedora a protecciéon
do cliente bancario fronte as propias entidades bancarias.
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