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El Fiscal, en el procedimiento de referencia, DICE:
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1¢, Mediante providencias de fecha 23/10/2015, 22/2/2016 vy
10/3/2016 se dio trasfado al Fiscal para informe. El Banco de Santander
(en lo sucesivo, BS) solicitd se declare el sobreseimiento de las actuaciones
en escritos de 6/10/2015 y 11/11/2015. Presentaron escrito oponiéndose a
dicha peticidon Jordi Escriba Nadal -escrito de fecha 21/10/15-; Antonio A.
Sanchez-)auregui Alcaide, en su nombre y en su condicién de tutor de Maria
Luisa Alcaide Sanz -escrito de fecha 20/10/15-; Pedro Sanchez Ramirez,
Ubaldo Nacle Chapero, Juan José Escalona Pablos, Micaela Cabezas Jaime,
José Antonio Zuriaga Peralbo, Jorge Segura Marti, Pablo Arroyo Martinez,
Josefina Bueno Bueno, José Antonio Garcia Campo, Teresa Regueiro Diaz,
José Antonio Garcia Regueiro -escrito de fecha 20/10/15-; Adolfo Alvés
Serrano, Manuel Calero Gomez, Pedro Canora de Castro y Soledad
Ferndndez Medrano, Marfa del Carmen Castilio Peldez, Luciano Colmenero
Laso, Nicanor Jests Corpas Mauledn, Alejandra Correa Padilla, Enrique Diaz
Garcia, Marfa det Carmen Gonzalez de la Parte, David Dominguez Uriarte,
German Echevarria Landajo, Maria Natividad Aldecoa Azueta, Paloma
Echeverria Trueba, Ménica Garcia Barriuso, Santiago Garcia Garcia, Miguel
Angel Garrido Olmo, Juan Antonio Gil Jiménez, Nuria Sanchez Anaya, Jaime
Gonzalez Gonzalez, Montserrat Ugena Cediilo, Raquel Civico Gutiérrez,
Antonio Civico Gutiérrez, Rita Hernandez Vallejo, Manuel Jiménez Sanchez,
Marfa Teresa Cuadros Naranjo, Ana Isabel Lloro, Abilia Lépez, Francisco
Marin Lopezosa, Lutgarda Mora Rico, tLourdes Martin Galindo, Juana
Martinez Simén, Juana Maria Diaz Martinez, Francisco Mufioz Lance, Maria
Antonia Sanchez Roses, Ramodn Ripade Torres, Julian Rivilla Barrera, Manuel
Angel Romero Ruiz, Dulcenombre de Maria Aguila Manosaivas, Juan Andrés
Ruiz Garcia, Susana Garrido Ruzafa, Ernesto Sanchez-Cano Sanchez-
Cogoliudo, Josefina Sanchez Roldan, Maria Isabel Solin Merino, José Juan
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Tomas Fornés, José Lino Vazquez Monjardin, Dolores Venegas Rubio, Carlos
Alarcén Rubio, Antonio Arboledas Mora, Migue! A. Arroyo Garcia, Nuria
Cuqueilat, Antonio de Hoz Calvo, Teodora Quecedo Gonzalez, Bartolomé
Fullana Sastre, Francisca Cafellas Salom, Santiago Gafan Carrasce, Rosa
Maria Segovia Garcia, José Gomez Vidal, Rosa Gonzdlez Pérez, Mariano
Lucas Gomez, Ana Monge Samblas, Benito Orteén Gallego, Amelia
Escribano Gutiérrez, Ana Raquel Pérez Galindo, Pura Pérez Villamartin, José
Antonio Rodriguez Cano, Maria Luisa Arjonilla Alvarez, José Manuel Sarabia
Sainz, Encarnacidén Sarabia Ortiz, Javier Serrano Garrido, Lourdes Pinto
Blanco, Antonio Simén Lorenzo y Quisteria Sotos Lopez, Francisco Simén
Lorenzo, Dolores Bru Garcia, Guadaiupe Trillo Fernandez Mercedes Maria del
Pino Hernandez Arroyo, Gracia Gutiérrez Gamez, Alicia Lépez Gdmez, Sara
Gonzélez Lopez, José Antonio Maillo Casado, Sonia Garrido San Juan, Elidio
Rodriguez Corral, Maria Dolores Marios Vargas, Feliciana Sénchez Toledo,
Justo  Santamaria  Blazquez, Maria  Nieves Marquez Mariscal,
Comercializaciones Gréficas, Juan Vicente Conesa Martinez Santos, Sagrario
Logrosan Sanchez, Andrea Conesa, Visitacidn Magarzo Gutierrez, Julio
Lopez Rodriguez, Agustin Guzman Gonzalez, Encarnacion Gonzalez Aguilar,
Rosa Hermosa Laguardia, Juan Carlos Moreno Martinez, Maria Carmen
Portillo Tornero, Eduardo Mas Garcia y Encarnacién Carreres Jiménez en
escrito de fecha 20/10/15; Luis Antonio Mufoz de la Fuente en escrito de
fecha 20/10/15 y; Maria Josefina Pérez de la Barreda y Félix Rivero de la
Coba en escrito de fecha 19/10/15.

2°. La valoracion de los hechos investigados en {as actuales
Diligencias Previas debe realizarse distinguiendo en la actuacién de BS dos
secuencias distintas: una dirigida a_ia_inicial colocacidn del producto Valores
Santander (es decir, hasta el 2/10/2007) y_ otra dirigida a la

comercializacion posterior de_dicho producto bancario {entre el 1/1/2008 y
el 30/6/2009).

La procedencia de distinguir deriva, en primer lugar, de que la
normativa administrativa de referencia sobre [as obligaciones que habria de
cumplir la entidad bancaria era distinta en uno y otro periodo. En segundo
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lugar, de que 1a inicial colocaciéon de los Valores Santander se canalizé en
todo caso conforme a un procedimiento mientras que su compraventa
posterior admitia diversos cauces, de modo que las instrucciones dirigidas a
la red comercial podrian provenir de diferentes departamentos directivos.
Por este motivo, aunque se han practicado numerosas diligencias comunes
a todos los hechos investigados, en la medida de lo posible se analizan
separadamente ambas conductas en los apartados siguientes.

3°, El lanzamiento de los Valores Santander para su
comercializacion (2007).

Conviene traer a colacién como punto de partida {gs datos expuestos
en el informe de la Fiscalia de 23/12/2014 sobre el expediente sancionador
de la CNMV, que contiene informacion muy relevante a los efectos de la
investigacion ordenada por la Sala de lo Penal de la AN en su auto de
13/6/2014. Se reproduce parcialmente aquel informe: “En e/ expediente
queda constancia de que la oferta de suscripcion de los Valores Santander
se registré en la CNMV el 19/9/07 como instrumentos financieros singulares
cuya naturaleza juridica dependia del éxito de la OPA sobre ABN AMRO. Los
valores fueron emitidos y desembolsados el 4/10/07 y el 17/10/07 Banco
de Santander comunicé a la CNMV la liquidacién y pago de la OPA como
hecho relevante, procediendo en esa misma fecha a la emisién de
Obligaciones Necesariamente Convertibles por importe global de
7.000.000.000 €. La CNMV detecté deficiencias importantes por parte de la
entidad en cuanto a la obligacion de disponer de informacién necesaria
sobre los clientes, insuficiencias en los procedimientos y controles aplicados
por el Banco en la comercializacién de la emision, deficiencias en la
obligacién de actuar en mejor interés de los clientes como consecuencia de
la realizacién de aplicaciones de compraventa sobre los valores y
deficiencias en la evaluacion de fa conveniencia en operaciones de compra
de los Valores con posterioridad a su emisién, entre otras. En el expediente
consta que se requirié a la entidad para que aportara la informacion sobre
la situacidn financiera, experiencia inversora y objetivos de inversién de los
clientes y los procedimientos aplicables para la determinacién de su perfil
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de riesgo e inversién. La trascendencia de contar con la preceptiva
informacion del perfil de riesgo de los clientes es que era la base previa
para poder hacer una adecuada evaluacion de aquellos que podian ser
destinatarios de la campaiia de comercializacion de los Valores Santander.
Los clientes personas fisicas incluidos en el segmento de Banca de
particulares (clientes con patrimonio inferior a 200.000 €) solo podian ser
sujetos destinatarios de la oferta de compra si los comerciales consideraban
que las caracteristicas de los Valores podian ajustarse al perfil de riesgo e
inversion del cliente en cuestion. Esta prevision se debia mas a la
complejidad de los Valores Santander que a su riesgo. La CNMV llego a la
conclusion de que ese perfil de riesgo e inversion era mucho mas elevado
en el caso de los Valores Santander dada su notable complejidad. Por eso
era especialmente importante que /a entidad cumpliera su deber de
informarse sobre la situacion financiera, experiencia inversora y objetivos
de inversion de los clientes.”

También se reflejaba en el informe de la Fiscalia de 23/12/2014 que la
emision fue colocada mayoritariamente en ese segmento de Banca de
Particulares, al que pertenecia un 68% de los clientes gue la suscribieron, el
40% del importe total de la emision. La CNMV explicaba en su informe
técnico que “no se trata de un incumplimiento puntual o aislado, sino que
afecta a una generalidad de inversores y situaciones para las que en ningun
caso se ha podide aportar evidencia alguna del cumplimiento de la
obligacion de informarse sobre la experiencia, situacion financiera y
objetivos del cliente”. La CNMV atribuy6é gran relevancia a este extremo,
considerando sin embargo de menor trascendencia determinadas
deficiencias en las ordenes de suscripcion de los Valores Santander (en lo
sucesivo VS), como que los clientes formalizaran la operacién con
anterioridad a su efectiva ejecucion o no se hubiese localizado la orden de
los clientes (Expediente CNMV Doc 17 Apdo. 2.h). En cuanto a los VS
vendidos con posterioridad a su emisién, constata que fas drdenes de
compra de los clientes incorporaban una cldusula en la que la entidad
manifestaba que no tenia obligacion de evaluar ja conveniencia o
adecuacion a su perfil de cliente. El expediente incoado a BS evidencia
también que buena parte de la documentacién aportada por el mismo a las
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Diligencias Previas directamente relacionada con sus actuaciones de
comercializacion de los VS ya habia sido incorporada al expediente de la
CNMV vy, en consecuencia, valorada por el mismo. Asi, {a Circular 69/07, el
Manual de Procedimientos del Banco, el diptico y el triptico informativo,
junto a otros documentos (Doc 8). El expediente de la CNMV finalizo con la
imposicion de dos sanciones por sendas infracciones de la Ley del Mercado
de Valores'. De {as sanciones en su dia impuestas, respectivamente, por el
Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valgres y por el Ministro de
Economia y Competitividad, se dejé sin efecto la primera al resolver Ia Sala
de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional recurso
interpuesto (Procedimiento Ordinario 340/2013), segiin se detalla mas
adefante.

En las Diligencias Previas se ha unido documentacién sobre concretos
adquirentes de los Valores, organigramas, actas...y se han recibido diversas
declaraciones personales; diligencias todas ellas precisas para adoptar una
decisiéon sobre el fondo. Diversas partes han solicitado otras diligencias de
instruccién adn no practicadas (declaraciones de imputados, testificales y
aportacion de documentos), sobre las que pende una decision judicial.
Algunas de ellas se dirigen a acreditar que BS tenia necesidad de obtener
los recursos derivados de la suscripcion de los VS para poder participar en
fa compra de ABN Amro, o que experimenté importantes ganancias con esta
operacion. Pero eso conduce a confirmar la intencionalidad tucrativa (y su
consecucion) de BS, que no se discute. Otras diligencias solicitadas (ast,
algunas del escrito de M2 Luisa Alcaide Sanz, prov. de 10/3/2016) se
refieren a la investigacion de delitos que, como se verd, han de ser
investigados en otro Juzgado.

4°. De lo actuado en el procedimiento destacan por su
trascendencia las siguientes diligencias:

4.1. Ef Manual de Pr imient ntander 2004,% el Tri

1 F 561y 562 CD, obrante al Tomo 2, Documentos 29 y 34.
2 Fols. 922 al 938 -tomo 3- y Fol. 562 CD ~tomo 2- Doc. 8/Documentacion VS/20081030-
Primer requerimiento 200806260/Anexo 111/ Manual_1-pdf.
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informative?, 1a Circular 69/2007 de 19/9/2007° y el informe de la CNMV de
21/7/2014°.

Los datos mas relevantes que se extraen de ellos son:
- Al autorizar la comercializacion de cada nuevo producto financiero el
Comité de Nuevos Productos habria de establecer el tipo de clientes
habituales a los que podria dirigirse y la cualificacion especial exigida a los
comercializadores en funcién del concreto producto.
- BS consideraba los VS productos complejos por la existencia de derivados
implicitos en su estructura (es decir, que su valor se basa en el precio de
otro activo subyacente, como pueden ser acciones o un indice bursatil).
- Para los casos en los que previamente a suscribir la orden de compra de
los VS los clientes hubieran suscrito manifestaciones de interés en ellos, la
Unidad de Control -Medios y Costes- debia adoptar las medidas necesarias
para que al firmar la orden de compraventa hubieran tenido a su disposicién
toda fa documentacién que no hubieran tenido previamente al suscribir la
manifestacion de interés. La misma Division de Medios y Costes habria de
comprobar la disponibilidad de la documentacién, en tiempo y forma, en los
puntos de venta; supervisar las tareas desarrolladas por la Red en ejecucion
de los Planes de control de Campafia y controlar el adecuado cumplimiento
de los requisitos de comercializacion.
- La comunicacion interna de los requisitos de informacién y
comercializacion sobre cada producto financiero habria de realizarse
mediante Circular del Area de Organizacién, Servicios y Operaciones,
debidamente revisada por otros departamentos de la entidad como el
Comité de Nuevos Productos.
- Fue el Director del Area de Operaciones y Servicios quien impartid
instrucciones a través de la Circular 69/2007. La misma recogia la
valoracion de las acciones, en el proceso de conversidn, al 116% de la
media aritmética de la cotizacion media ponderada de ta accidon; la ausencia
de garantia alguna de percibir remuneracion; la obligatoriedad de que la
orden de suscripcién fuera firmada con conecimiento y entendimiento de las

3 Fol. 562 CD -tomo 2- Doc.8/Documentacién VS- Primer requerimiento 20080696-Primera
respuesta requerimiento 20080696/Anexo I/tripti_1.pdf.

* Fol. 965 al 981(Doc. 18)-tomo 3- y Fol. 562 CD —-tomo 2- Doc. 8/Documentacion
VS/20081030-Primer requerimiento 200806960/Anexo II/ circul_1.pdf

5F. 561y 562 CD -tomo 2- Docs 3 y 23
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caracteristicas de los VS, sus complejidades y sus riesgos; y Ia
obligatoriedad de que se entregara a los suscriptores el triptico informativo
de la Nota de Valores.

- Los productos financieros calificados como “amarillos” (caso de los VS)
podrian destinarse eventuaimente a los clientes de Banca de Particulares si
los comerciales consideraban que por sus caracteristicas se ajustaban al
perfil de riesgo e inversidon de los concretos clientes. VS habia sido calificado
por la entidad como “amarillo” sin oposicién de la CNMV.

- El pericdo en el que las oficinas podian formalizar operaciones de
suscripcion de los VS comprendia desde el 20/9/2007 hasta el 2/10/2007.

4.2, Los corregs electronicos y comunicaciones internas del banco sobre

segmentacion de clientes en Banca Privada, Personal y de Particulares®, de
los que resulta que esta Ultima incluia en general a los clientes con
patrimonio inferior a 200.000 €.

4.3. El acta del Comité Global de Nuevos Productos, los informes de las
Areas de Operaciones y Servicios y de Banca Comercial y el Borrador de |a
emisién de VS de 4/9/07, previos al inicio de la suscripcién de los VS, De
ellos resulta:

- que fue el departamento de Equity Capital Markets el que prepar6 la
documentacion precisa para la reunion del Comité Global de Nuevos
Productos de 13/9/2007 en la que se aprobé el producto,

- que la Circular debia publicarse previamente a la comercializacion dando a
conocer los aspectos de operativa e instrucciones que afectaran a las
oficinas,

- que en el publico objetivo de los VS se inciuian empresas e instituciones.

® Fol. 562 CD -tomo 2- Doc, 8/Documentacién VS/2081030-Primer Requerimiento
20080696/ Segunda respuesta req2008069506 por mail/RV Requerimiento CNMV.msg v,
CRITER-1.PPT
T Acta del Comité Global de Nuevos Productos de 13/9/07 Fols. 957 al 961 -tomo 3- unido
por prov de 30/7/14.
Informes de las areas de Operaciones y Servicios y de Banca Comercial, f. 5140 y 5141 -
torno 11- unidos por providencia 18.5.15,
Informe del Dpto de Equity Capital Markets, f. Fol. 6131 a 6136,- tomo 13- unido por prov.
de 6/7/2015, fol, 6171 -tomo 13.
Borrador de la emisién de valores de Santander de 4/9/07 Doc. 1, fol. 6131-6136 - tomo
13-
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4.4, Las Manifestaciones de interés y las comunicacgiones internas relativas a

ellas una vez comenzado el periodo de suscripcién®. Las manifestaciones de
interés no podian recogerse mas alla del 20/9/2007 y era preciso que
fueran ratificadas mediante la firma de la Orden de suscripcion de los VS.
En el sistema informatico no seria preciso grabar la orden de suscripcion
cuando previamente hubiera habido manifestacion de interés, realizandose
automaticamente el vuelco de manifestaciones no revocadas.

4.5, La publicidad de los Valores Santander®. La publicidad que se colocd en
oficinas los anunciaban, al menos desde el 11/9/2007, como una gran
oportunidad; y la que fue remitida por su Director a concretos clientes de
Banca de Particulares adjuntaba folleto informativo.

4.6, Las operaciones de compraventa que resultan de las érdenes_en papel

l flei net, informacion sobre la que hizo la acusacién
particular el cuadro comparativo que obra en f. 4974 a 4978 -tomo 11-. En
escrito de 3/6/15'° (prov. de 9/6/15) BS explicé a qué obedece la alteracién
de los Excel “Valores Santander 7000.xls” denunciada por las acusaciones'?,
que ha resuitado ser solo aparente ya que el documento Excel ordena los
registros de ~operaciones por numero de cuenta bancaria y no
cronoloégicamente.,

4.7. El Informe Anual de 2007 aportado por la acusacién particular'?, que
describe la “Operacion ABN AMRO” y explica la reforma del Manual de
Procedimientos para la venta de productos financieros de 2004 a raiz de las
Directivas de Mercados de Instrumentos Financieros MIFID. Este informe

8 Manifestaciones de interés, Anexos: 21 Fols, 1996; 22 fol. 2019; 33 fol. 2175; 34 fol.
2181; 42 fol, 2352; 43 fol. 2365; 50 fol, 2416; 60 fol. 2545; 61 fol. 2551; 62 fol. 2553; 63
fol, 2555; 64 fol. 2557; 65 fol. 2559; 66 fol. 2561; todos ellos presentados con escrito de
1/9/14 -tomo 5.
Comunicaciones internas: Fol. 562 Cd -tomo 2- Doc. 8/Documentacién VS/ Primer
Requerimiento20080696/ Primera Respuesta req 20080696/Anexo II/MAILIN-1.PDF vy
NOTAIN-1.PDF vy, Fols. 1206 al 1211 Doc. 43 adjunto al escrito 14/7/14 del B, Santander -
tomo 3 -
9 Fol. 562 CD - tomo 2- Doc. 8/20081030-Primer requerimiento 2008069606/Primera
Respuesta requerimiento 2008069606/Anexo I/Publicidad.pdf y CARTAS-1.PDF
1 Fols. 5530 al 5580 -tomo 12-
11 Fol, 4966, pag 3 del escrito de 21/4/2015 presentado por la acusacién particular fols.
4964 al 4983 -tomo 11-
12 Consta en CD. s/foliar presentado junto escrito el 23/1/15 fols, 4275 al 4279 -tomo 9-.
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abunda en la tarea que tenia el Comité Global de Nuevos Productos en los
procesos relacionados con la aprobacién de nuevos productos's.

4.8, Las reclamaciones individuales ante la_CNMV derivadas de la
comercializacion de los VS.

Ha sido determinante para valorar los hechos la abundante
documentacién remitida por la CNMV a requerimiento del Juzgado relativa a
reclamaciones individuales contra BS fundadas en posibles irregularidades
en la venta de los VS, De esta documentacién resulta que hubo casos (los
menos) en los que la CNMV declaré que no podia concluir que hubiera
habido una actuacién incorrecta por parte de BS. También alguno en el que
el afectado reclamante fue empleado -con poderes durante varios afios- del
banco, lo que no se corresponde con una situacion de ignorancia financiera.

Junto a los casos anteriores, en la mayor parte de {as reclamaciones
individuales formuladas la conclusién de la CNMV fue favorable a los
reclamantes. Asi, consta que consideré que la entidad bancaria no aplico
otro mecanismo para determinar el perfil del cliente mas alla del juicio
subjetivo del comercial que atendid a cada uno, “sin que haya quedado
acreditado la forma o los criterios seguidos por la entidad,
independientemente de ese juicic subjetivo, para concluir que los VS se
ajustaban a su perfil de riesgo e inversiéon”. También de las Reclamaciones
individuales resulta que BS no aportd documentacién que permita concluir
que para la concreta comercializacion de los VS estableciera relacién juridica
de asesoramiento en materia de inversidon con diversos clientes. El
asesoramiento no resultaba prescindible por el hecho de que el cliente
hubiera suscrito previamente otros productos financieros como
participaciones preferentes ya que -en el caso examinado por la CNMV- sus
caracteristicas, naturaleza y grado de exposicién a riesgo no proporcionaban
a2 BS informacion suficiente para considerar adecuados los VS a su perfi
inversor. En algunos casos el expediente individual concluyé que la orden de

2 Informe nota anterior apartado “Adaptacién a la Directiva de Mercados de Instrumentos
Financieros {(MiFID} y comercializacién de productos financieros (pags. 345 -346)
1% DVD n@1 s/foliar ~-tomo 11- que adjunta escrito CNMV de 17/4/15, en fols. 4962-4963:
R/10889/2012-1F, R/1151/2012-IF, R/1780/2012-1F, R/10741/2012-1F, R/4403/2012-IF,
R/5867/2012-IF, R/1762/2009-IFR/6468/2012-IF, R/8298/2012-1F, R/5987/2012-IF,
R/1207/2012-1F y DVD n? 2: R/1492/2014-1IF.
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suscripcion de Valores carecia de firma o que no identificaba el emitente de
los Valores. En otros, que la entidad no disponia de informacién sobre los
reclamantes que le permitiera valorar la adecuacion del producto financiero
a su experiencia o perfil inversor, E! propio BS confirmé a la CNMV -como
los imputados confirmaron en su declaracién en el Juzgado-, que la
valoracion de la adecuacion del producto al perfil de riesgo e inversion del
cliente se efectuaba por el comercial “a partir de la informacion obtenida
por éste”. Entre las conclusiones recogidas en el expediente se encuentran
la de que el Banco no inform¢ al cliente de las caracteristicas y riesgos del
producto en tiempo y forma adecuados y la de que la actuacion del banco
fue incorrecta por haber recabado la firma de la orden de suscripcion de los
VS antes de que se registrase en la CNMV la Nota de Valores de la emision.

4,9, La documentacion relativa a concretas ventas de VS aportada al
Juzgado por los afectados.

Mediante providencia de 18/8/15 se unid denuncia de nuevos
afectados por los VS cuya reclamacion habia sido estimada en su dia por la
CNMV, aunque no por el Juzgado de Primera Instancial®. La contradiccion
entre ambas decisiones es solo aparente segun indican los afectados,
considerando que en el procedimiento civil no se investigd la emisién de los
Valores ni la conducta de los responsables del banco y del comercial que se
los vendidé (el denunciante menciona al subdirector y un comercial ademas
de a los directivos del banco como responsables de los hechos). La CNMV
considerd que BS no tenia informacion bastante del cliente con caracter
previo a ofrecerle el producto, que la orden de compra de los valores tenia
defectos (porque no identifica al emisor de los valores) y que no informé al
cliente de las causas de no ejecutar la conversion que €ste le habia pedido.

En escrito unido mediante providencia de 31/7/2015' BS hizo
alegaciones sobre las que deben efectuarse algunas puntualizaciones. La
primera se refiere a la admisibilidad de que la fase de colocacién incluyera
al sector de Banca de particulares, que la sentencia citada confirma. Pese a

15 Fols. 6415 al 6420 (R/2073/2009IF) y fols. 6424 al 6433 sentencia n® 62/15 dictada el
13/3/15 en PO 69/14 del Juzgado de Primera instancia n® 20 de Madrid, ambos documentos
obrantes al tomo 13,
16 Fols. 6301 a 6309 -tomo 13-
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lo que se deduce del escrito de Banco Santander (pag. 6), la Fiscalia nunca
ha informado en el sentido de que los VS no se pudieran comercializar a
particulares. Lo relevante es que al comercializar el producto a particulares
debia seleccionarse al destinatario de la oferta y para ello resultaba
necesario contar con informacion sobre la situacién financiera, experiencia
inversora, etc... de las personas a las que ofrecia el producto. En segundo
lugar, la regularidad de las aplicaciones entre clientes del Banco si
constituye parte del objeto de la investigacion, al margen de que se
canalizaran bancariamente de distinto modo o en distinto momento, como
se anticipaba en el apartado 2°. El escrito de BS considera excluida de la
investigacion la fase posterior a fa inicial colocacidon de ios VS -entre los
meses de septiembre y octubre de 2007-, y al hacerlo incluso -pag 7- cita el
informe del Ministerio Fiscal de 23/12/14, pero debe recordarse que este
informe precisamente se refiere a “la comercializacion de los Valores” y tal
cosa comprende tanto la venta inicial como la posterior.

4.10. las declaracignes de imputados y testigos. Los perjudicados

ratificaron los hechos depunciados y de sus declaraciones resulta la
trascendencia del papel desempefnado por el personal de cada concreta
sucursal en la venta de los VS. Los imputados y los testigos propuestos por
BS relataron que el sistema de informacion a los clientes era una “cadena
de formacion de formadores” que no ha tenido mas acreditaciéon que las
citadas declaraciones personales.

4.11 Determinadas drdenes de compraventa de los VS originales aportadas

por BS e incorporadas (tomo 15) a peticion de las acusaciones particulares.
De algunas destaca la existencia aparente de anotaciones manuscritas
hechas sobre la fecha que constaba en la impresion mecanica. Se trata de
las siguientes:

- Manuel Mufioz y Maria Angeles Azora (consta la fecha 20/9/07 pero el
2 es manuscrito, sin que conste con claridad si la fecha original era
20/9/07 o 10/9/07).

Maria Luisa Diez Rubio (consta la fecha 24/9/07 pero el 2 es
manuscrito, sin que conste con claridad si la fecha original era

24/9/07 o 14/9/07).
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- Vicente Diez Aransay (consta 26/9/07 pero el 26 es manuscrito, sin
que conste con claridad si la fecha original era 26/9/07).

- Maria del Carmen Navarro, en el que la fecha es 24/9/07 pero el 2 es
manuscrito, sin que conste con claridad si la fecha original era
24/9/07 o 14/9/07.

- Ricardo Valgafién y Catalina Goémez, en la orden pone 26/3/07 pero el
26 es manuscrito sin que conste con claridad si la fecha original era
26/9/07.

- Maria Vega, en la orden pone 22/9/07 pero el 2 es manuscrito, sin
que conste con claridad si la fecha original era 22/9/07 o0 12/9/07.

- Luis Miguel Arciniega y Maria Luz Abelldn Barruso, en cuya orden
pone 27/9/07 pero el 2 es manuscrito, sin que conste con claridad si
la fecha original era 27/9/07 0 17/9/07.

- Claudio Cafias y Maria Pilar Diez, en cuya orden pone 24/9/07 pero el
2 es manuscrito, sin que conste con claridad si fa fecha original era
24/9/07 o0 14/9/07.

BS aportd al tiempo que estas érdenes las de Maria Luisa Espinosa,
Manuel Pefia y Francisco Rueda, las cuales no tienen anotaciones al reverso.
No aportd la de José Regueira por no haberla localizado y argumenta que no
tiene obligacion de conservar los documentos mas de seis afos. Debe
recordarse, sin embargo, que antes de que transcurrieran seis ahos desde
las operaciones de los VS (en este caso, de 2007) entré en vigor la Ley
10/2010 de 28 de abril que amplid a diez afios el plazo de preceptiva
conservacion (art. 25). Conforme a las DT22 y DD de la Ley 10/2010 y art.
2.2 del Cddigo Civil {a Ley 10/2010 seria en lo sucesivo la ley aplicable y el
BS debia conservar dicho documento.

De las citadas oérdenes hay por tanto un grupo en el que podrian
haberse realizado anotacicnes manuscritas, ordenes que fueron suscritas en
la sucursal de BS 1084 ubicada en Santo Domingo de la Calzada (La Rioja),
la misma en la que se produjeron los hechos de ias que fueron DP
1087/2015 del JI 47 de Madrid y a la que se refiere también el listado de
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operaciones unido mediante providencia de 3/2/2016. Esta circunstancia
determina la procedencia de remitir la investigacién de los hechos ocurridos
en la sucursal de Santo Domingo de la Calzada al Juzgado Decano de los de
Haro por ser territorialmente competente.

A salvo especifica valoracion de los hechos que afectan a esta
concreta sucursal, de o expuesto hasta el momento sobre las diligencias
practicadas resuita la confluencia de circunstancias que confirman y otras
que descartan {os hechos denunciados en fas DP. Por ello resuita necesario
profundizar en fa jurisprudencia aplicable al caso, el estado de ias demds
actuaciones penales, civiles y administrativas vinculadas al actual proceso y
la valoracién que se ha hecho de los VS en los érdenes jurisdiccionales civil
y administrativo. Esta labor se realiza en los siguientes apartados, en
especial del 6¢ a 10°.

59, Las operaciones de compraventa de VS en 2008 y 2009,

En la valoracion de estas operaciones incide el hecho de que se
hicieron cuando ya existia una normativa especifica dirigida a la mayor y
mejor proteccion del inversor, no solo europea (la Directiva MIFID) sino ya
traspuesta en la LMV (Ley 47/2007). Aunque el ocbjeto del proceso penal no
es el cumplimiento de la obligacién de evaluar la adecuacion de los VS al
perfil del cliente, lo cierto es que ese dato influye en la valoracion de la
conducta investigada, puesto que si BS no disponia de informacién sobre el
perfil del cliente o no evaluaba el mismo dificilmente podia aplicar criterios
de seleccién de los eventuales destinatarios de la oferta. Debe recordarse
que esta seleccién deviene relevante porque los VS eran productos
complejos en atencién a la existencia de derivados implicitos en su
estructura'’. Ahora bien, la falta de criterios de seleccién por parte de la
cupula de BS no necesariamente supone un engafic masivo sobre las
condiciones reales del producto.

" Fol, 562 CD -tomo 2- pag 332 del expediente de CNMV y 11 de su Doc 23 y Doc. 8/
Documentacién VS/ 20090723_Cuarto Requerimiento/ Respuesta/
2009110463_26.08.09_Respuesta.pdf
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Ef andlisis en sede penal de estas operaciones revela, entre otros, los
siguientes datos:

5.1. Segln informacién proporcionada por BS el sistema normal de
transmisién de las érdenes de aplicacién de VS -por orden cronolégico- era
el routing a Santander Investment Bolsa SVB SA. Las 6rdenes eran
recibidas en el aplicativo de Parquet y Renta Fija de SVB y una vez
ejecutadas en el mercado se asignaban a los clientes?®,

En el expediente de la CNMV obra la Orden Ministerial cuyo origen es la
deteccidén, en el Mercado Electrénico de Renta Fija, de 91 aplicaciones sobre
VS por un importe efectivo total de 48.000.000 € que afectaron a 3.300

clientes. Todas las aplicaciones -salvo 11- se realizaron a precio del 100%
pese a que en casi todos los casos el precio de referencia de |as operaciones
cruzadas en el Mercado estaba en niveles inferiores. Conforme al doc. 23,
en la mayoria de los casos las operaciones se casaban entre clientes de la
misma sucursal del banco o de sucursales de la misma zona geografica. En
la mayoria de las aplicaciones analizadas se perjudicod a los clientes porque
compraron VS a precios superiores a los del mercado!®, estimandose el
perjuicio (la diferencia entre el precio de mercado y el precio superior de
compra) en 14.000.000 €. Esta cuantia ya fue parcialmente compensada
por el Banco (10,140.000 €).

Por la actuacion relativa a las aplicaciones de VS entre clientes se
impuso al BS una sancion por infraccion muy grave que ha sido confirmada
por la SAN (Sala de lo Contencioso Administrativo) de 1/7/2015%° con
invocacidn de los arts. 79 bis 7 LMV y 74 del RD 217/2008, a diferencia de
la sancién que fue impuesta por las actuaciones del Banco en la inicial
colocacidn de los VS -por infraccion grave-, gue la SAN ha dejado sin efecto.
La AN en su sentencia analiza la remisiéon de informacién a los clientes
sobre su cartera de valores, la gestién de los conflictos de interés que se

18 Fol, 562 CD - tomo 2 - Doc. 8/ Documentacién VS/ Primer Requerimiento 20080696-
Primera Respuesta requerimiento 20080696/2008113555.pdf,
19 Fol, 562 CD - tomo 2-. Doc, 23 pag 333 del expediente de la CNMV (12 del documento).
Y Doc 35 pag 630 del expediente de la CNMV (13 del documento},
20 procedimiento Ordinario 340/2013, sentencia de 1/7/2015 de la Sala de lo Contencioso
Administrativo (Seccién Sexta) de la Audiencia Nacional. Fols. 4897 a 4898 -tomo 10- y
6310 al 6329 -tomo 13-,
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produjeron entre los clientes del Banco y la evaluacion de la conveniencia
para el inversor en VS a través del mercade secundario. De estas tres
conductas tienen trascendencia para su valoracién en sede penal solo las
dos Gltimas en la medida en que fueron la plasmacion de la “ideacion y
planificacion para comercializar aquellos difusos y dudosos productos
financieros”, como recuerda el AAN de 8/9/2015%! al circunscribir el objeto
de las actuales DP en consonancia con anteriores resoluciones. La SAN
confirma la consideracién que respecto de las aplicaciones de VS se alcanzd
en el expediente sancionador. Considera que BS no cumplid las exigencias
legales. En 1o que aqui atafie, destaca de la sentencia la referencia al test
de conveniencia, que hasta el 30/6/2009 se obvié con una cldusula en la
que informaba al cliente de que la entidad no tenia “obligacion de evaluar la
conveniencia o adecuacion de la (operacién) a su perfil de cliente...”, lo que
conecta con el dato de que entre el 1/1/2008 y el 30/6/2009 se realizaron
25.601 operaciones de compra sobre VS por importe de 1.085.000.000 €.
Se da, en consecuencia, la circunstancia de que el Banco no cumplié la
obligacion de recabar informacién del inversor y ello le impedia hacer
respecto del mismo una adecuada evaluacién, no obstante lo cual
comercializd el producto VS.

5.2. Como se dijo anteriormente, las aplicaciones se hicieron en buena
parte por el nominal y no a precio de mercado, con el consiguiente perjuicio
para el comprador. Esta situacidn se debid, segun el BS*), a una mala
interpretacion por parte de algunas oficinas de las instrucciones operativas
que el Area de Tecnologfa y Operaciones de Banca Comercial Espafia dirigié
a todas las Direcciones territoriales de la red sobre como realizar
compraventas de VS. También el imputado Sr Fontecha manifestd en su
declaracion de fecha 25/5/15 que ese precio de venta se debi6é a un error
en la red comercial. Sus explicaciones resultaron complementadas por
escrito del BS unido mediante providencia de 6/7/2015.

% Fols 6464 a 6470 -tomo 13- Auto 374/15 de 8 de septiembre de 2015 de la Sala de lo
Penal {Seccién Cuarta) de la Audiencia Nacional, Rollo n® 397/15.
22 Escrito del Banco Santander de 26.8.09 obrante en Fol. 562 CD - tomo 2- Doc 8 CNMV/
documentacién VS / Cuarto Requerimiento / Respuesta /
2009110463_26.08.09_Respuesta.pdf
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Examinada la documentacion aportada por BS junto con el referido
escrito, se comprueba que lo que aporta BS es un “borrador sujeto a
revisién” cuya fecha no consta. Para las drdenes de compraventa de VS
posteriores al cierre de la fase de colocacién (2/10/2007) el Area de
Tecnologia y Operaciones de Banca Comercial de BS remitid unas
instrucciones sobre el canal de venta y el precio®. Estas instrucciones se
difundieron a toda la red de sucursales, Direcciones territoriales y de zona,
Directores de particulares y empresas, Centro de Atenciéon a Usuarios, etc...
Sin embargo, en dicha documentacion no se mencionan los destinatarios del
producto ni hay referencia a informacién del perfil de los clientes obtenida
por parte del BS. Por otra parte, las explicaciones aportadas en sede judicial
sobre el canje y las instrucciones documentadas que sobre el mismo se
impartieron a la red comercial no concuerdan. Se refieren sclamente al mes
de noviembre de 2007 pese a que las aplicaciones se hicieron no sélo en
ese mes sino en todo el 2008 y el 2009 y en los correos electronicos que
han sido aportados el motive que se invoca para distribuir informacion a la
red comercial es “diferenciar /as aplicaciones de las operaciones de mercado
al 100%™,

5.3. En escrito_de alegaciones de 21/4/2015%° una acusacién personada
consideraba que la entidad bancaria, “al saltarse la regulaciéon (crea) un
mercado paralelo al Mercado de Renta Fija en la Bolsa de Madrid, en el que
se cotizaban los Valores Santander alterando con ello, el precio de
cotizacién de los Valores Santander en el mercado oficial” y que “creé un
mercado de VS paralelo al mercado oficial en su propio beneficio para evitar
la caida de la accion del Santander.”

La CNMV tiene entre sus funciones la de vigilar la correcta formacién
de precios en los mercados de valores y tuvo conocimiento de las
Aplicaciones realizadas sobre VS, no obstante lo cual en ningun caso el
expediente sancionador que tramité menciona que las mismas hayan tenido
consecuencias de alteracion del precio de cotizacion. Resulta muy
improbable que actuando sobre el Mercado de Renta Fija “Valores

3 Fol. 6137 - tomo 13- (correo de 19.11.07).

24 Fol, 6138 - tomo 13- (correo de 15.11.07)
25 Folios 4964 a 4983 - tomo 11-
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Santander” se pueda influir sobre la cotizacién de las acciones de BS en el
IBEX por dos motivos. Uno de ellos es la distinta dimensién de ambos
mercados. Mientras que en el IBEX se intercambia diariamente una media
de mas de 40 Millones de acciones, en el Mercado de Renta Fija de Valores
Santander no se superan los 250.000 titulos equivalentes en acciones del
BS, por lo cual resulta dificil que influyendo en la cotizaciéon de VS se pueda
influir en la cotizacion de las acciones del BS. También resulta improbable
que con aplicaciones sobre VS que afectan a un pequefio porcentaje del
importe total negociado en el Mercado de Renta Fija de VS pueda influirse
en la cotizaciéon de estos®.

Puede, en consecuencia, descartarse una conducta de manipulacion de
precios constitutiva de delito,

69. La valoracion de la CNMV.

La infraccion gue detectd la CNMV_en la inicial colocacién de los
Valores se califico_como grave, no muy grave. A pesar de que la valoracion

en sede administrativa no sea vinculante en la actual sede penal, no puede
dejar de atenderse a los datos que esta valoracién ofrezca teniendo en
cuenta la vinculacién entre la naturaleza sancionadora penal y
administrativa’”’. La infraccibn muy grave detectada en este caso en el
ambito administrativo no necesariamente implica la consideracion de la
conducta como delito, pero a la inversa si la infraccidn no reviste la maxima
gravedad en el ambito administrativo dificilmente puede ser delito,
especialmente cuando la informacion manejada en ambos drdenes
jurisdiccionales (penal y administrativo) sea similar, Por otra parte, la SAN
de 1/7/2015 antes citada -resolutoria de recurso contencioso administrativo
contra las decisiones de imposicion de sanciones a BS- declara incluso su
regularidad en el ambito administrativo. Esa apreciaciéon, al margen del

6 Fol, 562 CD - tomo 2-. F 633 del expediente de la CNMV y 16 de su Doc 35.

27 gobre la vinculacién de la normativa administrativa sancionadora y la normativa penal se
refiere la Circular 4/2013 de la FGE con cita de la doctrina ya contenida en STC n® 18/1981,
de 8 de junio y reiterada, entre otras, STC de 16-3-2015 Sala 22, n® 54/2015, BOE 98/2015,
de 24 de abril de 2015, rec, 2603/2013 (Pte: Gonzdlez Rivas, Juan José).
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tenor de la sentencia firme que en su dia se dictara por el Tribunal
Supremo, evidencia una valoracion juridica por parte de la Audiencia
Nacional que se compadece mal con la claridad de la antijuricidad de la
conducta que debe poder apreciarse en el ambito penal.

La SAN (Sala de lo Contencioso Administrativo) de 1/7/2015
considera, en relacion con la inicial colocacion de los VS:

- Que la normativa aplicable al lanzamiento al mercado de los VS no
imponia a BS la obligaciéon de desarrollar protocolos adicionales a los
que ya existian, o documentar de forma determinada los andlisis
comerciales realizados ni elaborar un test de conveniencia con un
contenido predeterminado.

- Que la obligacién prevista en el art. 79 e) de la LMV se cumplia con la
emision por el comercial de un juicio sobre idoneidad del cliente.

- Que el porcentaje de suscriptores fue del 40% procedente del
segmento Banca de particulares pero tal dato debe precisamente
vincularse a otro y es que Banca de particulares constituye un 90%
de los clientes de BS, de lo que deduce [a Sala que si hubo una
seleccidon de clientes en la comercializacion del producto.

- Que la cautela establecida en el Manual de Procedimientos respecto a
la eventual distribucion de los productos complejos a los clientes de
banca de particulares no puede identificarse con una restriccién
absoluta para su contratacion.

- Que lo preceptivo es que en la comercializacion constase el juicio del
comercial y el cliente firmara Anexo manifestando conocer los riesgos
de la inversion, lo cual si se ha cumplido.

En nuestro informe de 23/12/2014 indicabamos como una de las
cuestiones que habrian de comprobarse la relativa a las Manifestaciones de
interés en suscribir_los VS recogidas antes del periodo de suscripcion de los
mismos: “Como quiera que en los informes del expediente se hace
referencia al andlisis por muestreo, no consta si la CNMV tuvo acceso a (...)
las Manifestaciones de Interés”. De las diligencias practicadas a lo largo del
afio 2015 también esta duda ha quedado despejada, pues hubo
Reclamaciones individuales respecto a operaciones en las que se
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formalizaron Manifestaciones de interés. De ellas sefiala la CNMV: “Mediante
este documento se manifestaba el interés en conocer las caracteristicas
detalladas de esos valores tan pronto como su folleto fuese aprobado por la
CNMV y se indicaba la cantidad estimada que se destinaria a esa inversion
(...) También se indicaba expresamente que ese documento no era una
orden de suscripcién;” por lo que aunque no estuviera firmada “no se
entiende necesario hacerfo para suscribir finalmente el producto”.® En
consecuencia no atribuye trascendencia, a los efectos que nos ocupan, a la
presencia de las manifestaciones de interés en los VS con caracter previo a
su suscripcion.

En cuanto a las compraventas de VS con posterioridad a su inicial
colocacién la CNMN analizd las operaciones con caracter general y también
recibid Reclamaciones individuales sobre casos concretos. Entre las
Reclamaciones remitidas por la CNMV a requerimiento del Juzgado Central
figuran varias relativas a estas operaciones dirigidas a ser realizadas en el
mercado secundario. En sus contestaciones a dichas Reclamaciones
individuales la CNMV consideré que BS no habia acreditado tener
informacién suficiente de los clientes como para poder apreciar la
conveniencia de los VS para ellos, ni haberles informado sobre las
caracteristicas y riesgos de dicho producto financiero. En algunos casos
confirmé otros hechos como la falta de acreditacién de autorizaciones o
apoderamientos para contratar los VS*. Y en general consideré esa
actuacion del banco, llevada a cabo en 2008 y 2009, constitutiva de
infraccién muy grave y merecedora de una sanciéon que ha sido confirmada
por la SAN de 1/7/2015 ya citada.

La labor y conclusiones de la CNMV tienen una trascendencia
extraordinaria por su propia naturaleza y funciones como érgano de control.
Las valoraciones volcadas en el expediente sancionador resultan, a juicio del

28 Reclamaciones individuales CNMV adjunto al escrito obrante en fols, 4962 y 4963 sobre
manifestaciones de interés —tomo 11- obrantes en DVD n® 1 {s/foliar) R/747/2008IF, y DVD
n¢ 2 R/7304/20131F
2 Reclamaciones individuales CNMV obrantes en el DVD nel (s/foliar} adjunto a! escrito
obrante en fols. 4962 y 4963 del tomo 11: R/3341/2012-IF, R/2880/2012-1F, R/1780/2012-
IF, R/2825/2012-1F, R/2787/2012-IF, R/1585/2012-1F, R/1543/2012-1F, R/0846/2011-1IF,
R/1780/2012-1IF, (Informes finalas)
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Fiscal, corroboradas por las Reclamacicnes individuales en las que se
examinan casos concretos. La valoracion penal de la actuacion de la clpula
directiva del banco debe centrarse en las directrices impartidas para el
lanzamiento del producto VS a su clientela. Sobre esta cuestion la CNMV si
entendid claramente generalizada la falta de fijacion y difusién de criterios
para determinar el perfil del cliente dejando plenamente dicha
determinacion al juicio del comercial. A partir de ahi los datos muestran la
diversidad de comportamientos y resultados que ofrece la casuistica. Asi, en
una de las Reclamaciones analizadas por la CNMV®® ésta, junto a esa
conclusion general que se acaba de exponer, sefiala la advertencia que
debié suponer para el cliente el tener que firmar un contrato de
administracion y depédsito de valores, pues ello resulta condicién
inexcusable para adquirir valores negociables pero no para contratar
depdsitos bancarios. En consecuencia, la necesidad de firmar contrato de
administracion y depodsito de valores debiera haber sido indicio de que lo
que se estaba contratando no era una imposicion a plazo ordinaria.

79. El delito de estafa que se investiga. Error con relevancia
penal o civil.

Como ya sefialaba nuestro informe de 23/12/2014 es esencial a los
efectos de la actual instryccion la concrecidn del tipo o tipos delictivos en los
que pudieran ser subsumibles los hechos. El AAN de fecha 13/6/2014%
establecia claramente el delito de estafa como aquel que seria objeto de la
instruccion cuando, estimando recurso de los querellantes, dejo sin efecto el
sobreseimiento acordado.

Conviene, por tanto, recordar la doctrina jurisprudencial sobre el
deli fa.

38 RO747/2008 referenciada en la Nota 28, pag 3 del archivo 2008/ 0747/
InfFinalDirector_747.pdf

A auto n® 121714 dictado por 1a Secc. 4 de la Sala de lo Penal de AN en el rollo de apelacidn
114/14 obrante en Fols. 434 - 446 del tomo 2.

20



praxagora
Resaltado

praxagora
Resaltado

praxagora
Resaltado

praxagora
Resaltado


FISCALIA ESPECIAL CONTRA LA
CORRUPCION Y LA CRIMINALIDAD
ORGANIZADA

7.1. Sobre la omisién del control necesario por quien ostenta
determinada posicidn en una organizacion.

La STS de 5/2/2014°2 concluyé que, en el caso concreto, se habia
producido una omisidn de deberes de control necesarios por parte de quien
ostentaba la condicién de director de la sucursal, condicion que conlleva
posicion de garante de la correccién y legalidad de las actividades de otros.
La Sala no solo aprecié en dicho director de sucursal responsabilidad por
omisién punible, sino mediante su participacién activa en la comision del
delito; ciertamente no realizando la accion tipica, pero si creando las
condiciones imprescindibles para que la misma pudiera ser realizada por el
otro condenado (trabajador de la sucursal), confirmando en consecuencia
su condicion de autor via cooperacidn necesaria. La razéon de este
pronunciamiento es que en la coautoria por cooperacién necesaria no es
necesario que el coautor ejecute los actos tipicos del delito, pues cabe una
division de trabajo, siendo lo relevante la calidad de su aporte al fin
delictivo comun de suerte que sin su colaboracidon no hubiese podido
realizarse el delito -el condominio funcional del hecho-. La entidad bancaria
para la que trabajaba el condenado resulté igualmente condenada, si bien
como responsable civil subsidiaria.

7.2 Sobre la estafa consistente en un negocio juridico criminalizado.

El TS ha descrito una variedad de estafa que®® “exige la constancia de
la voluntad primigenia de incumplir, como forma de engaho determinante
de la disposicion patrimonial que sufre el perjudicado. (...) en esta figura
delictiva el ilicito penal aparece caracterizado -frente al mero ilicito civil- por
fa intencién inicial o antecedente de no hacer efectiva la contraprestacién o
por la conciencia de la imposibilidad de cumpliria, de que el contrato
aparente es el instrumento del fraude, que se vertebra, en consecuencia,
alrededor del elemento subjetivo (dolo antecedente o in contrahendo y no
dolo subsequens), cristalizado en la voluntad inicial o concurrente de
incumplir la prestacién que se deriva del contrato”, El contrato aqui es, por

32 GTS de 5/2/2014, Sala 29, 99/2014, rec. 956/2013.
33 ATS de 5/10/2005 (n° 1996/2005, rec, 1091/2005) y STS Sala 23, S 26-3-2013, n®
25772013, rec, 1055/2012 Pte: Martinez Arrieta, Andrés
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tanto, aparente, constituye un instrumento disimulador o de ocultacion del
propésito fraudulento.

7.3. Sobre la linde entre el engafio que puede tener consecuencias
solo civiles y el que da vida al delito de estafa.

Como explica la STS de 21/2/2006% la linde no siempre es facil de
hallar en los casos en los que con finalidades lucrativas ilicitas el agente
muestra una voluntad seria de cumplir un contrato civil, cuando realmente
su voluntad es incumplirlo, enriqueciéndose con el cumplimiento esperado
de la otra parte. Las pautas de actuaciones que el TS proporciona son las
siguientes:

a) La valoracion de la eficacia causal del engafio debe realizarse caso por
caso, calibrando las circunstancias y condiciones concretas de las personas
intervinientes, engafiador y engafiado, y los usos mercantiles aplicables.

b) Procede excluir, a su vez, la relevancia tipica del engafio objetivamente
inidéneo cuando la representacion erronea de la realidad captada por el
sujeto pasivo deriva de un comportamiento suyo imprudente, no inducido
por artimafas o ardides del sujeto activo.

c¢) Es perceptible una evolucion de la doctrina desde una posicidn
objetivista, en la cual el engafio bastante seria el capaz de inducir a error a
una persona medianamente perspicaz, frente a otra predominantemente
subjetivista que pone el acento en {a posibilidad e incluso en la obligacién
en que se encuentra el sujeto pasivo de reaccionar diligentemente frente a
la mendacidad del activo.

d) Para conmensurar la eficacia del engafio hay que partir de que "ef
engafio ha de entenderse bastante cuando haya producido sus efectos
defraudadores”. Seria dificil considerar que el engafio no es bastante
cuando ha sido efectivo y se ha consumado la estafa.

e) No desaparece el engafio bastante que exige el tipo penal de la estafa
como elemento nuclear por el hecho de que los engafiados tuvieran una

M STS de 21/2/2006 Sala 22, n° 167/2006, rec. 1886/2004.
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actuacion mas o menos diligente. E! engafio puede quedar neutralizado por
una diligente actividad de la victima, pero lo Unico que determinaria tal
comprobacion seria la frustracién del comienzo delictivo engafoso del autor,
que constituiria en ese caso una tentativa del delito -acabada o inacabada-
por parte de quien ha dado ya comienzo al “iter criminal”. No podra
descargarse en las victimas la responsabilidad por no desplegar unos
resortes precautorios gue se encuentran extramuros de lo que supone el
principio de confianza.

7.4. Sobre el deber de autoproteccion del supuesto perjudicado cuya
desatencion excluiria la tipicidad defraudadora del beneficiado.

Los limites de la exigencia de autoproteccion y su determinacién caso
por caso han sido reiterados por la STS 318/16 de 15/4/2016 en el sentido
de excluir relevancia penal en aquellos casos en los que la propia indolencia
y un sentido de la credulidad no merecedor de tutela penal hayan estado en
el origen del acto dispositivo, porque en estos casos la falta de idoneidad
del engafio impide afirmar su relacion causal con el acto dispositivo
perjudicial. La constatacion de esa idoneidad debe hacerse caso por caso
concreto. Para que se estime inidéneo el engafio es preciso que el engafiado
incurra en una absoluta falta de perspicacia, una estlpida credulidad o una
extraordinaria indolencia para enterarse de las cosas. La ponderacién del
grado de credulidad de la victima no puede hacerse nunca conforme a
reglas generales estereotipadas y no se debe desplazar sobre la victima de
estos delitos la responsabilidad del engafio, exigiendo un modelo de
autoproteccion o autotutela que no estd definido en el tipo ni se reclama en
otras infracciones patrimoniales.

7.5. Sobre la calificaciéon del engaio en la compraventa de productos
financieros.

Diversos pronunciamientos judiciales deben ser tomados como
referente para adoptar una decisidon sobre si los hechos tienen entidad
penal. Asi, los AAN n® 416/2013 y 417/2013 (Sala de lo Penal) de 17 de
diciembre de 2013 que l|a Fiscalia ya invoco en informe de 23/12/2014 (fols.
4003 al 4015, tomo 9). En otro procedimiento despachado por la Fiscalia
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Especial, esta vez al término de la investigaciéon -AAN de 27/4/2015, Rollo
de Sala 46/2015-, la Sala de lo Penal confirmé el auto de sobreseimiento
provisional de las Diligencias Previas acordado por el Juez Instructor. Al
resolver los recursos contra el sobreseimiento, la Sala tomaba en
consideracion la situacion econdmica que habia al tiempo de los hechos
investigados y la complejidad del producto financiero objeto de la
investigacion. En cuanto a la situacion econémica, el Auto indica que estuvo
determinada por los problemas que tenian las entidades financieras en sus
balances, con activos inmobiliarios muy depreciados por la evolucion del
mercado. La complejidad de algunos productos provocaba que su
rentabilidad oscilara segin las ganancias o pérdidas del banco emisor o de
la entidad garante. La Sala concluye que no puede afirmarse gue con
caracter general la nula rentabilidad fuera conocida de antemano, pues la
situacion de insolvencia de las entidades solo se constatd a raiz de una serie
de cambios legislativos y dio lugar a un largo proceso hasta que las
entidades financieras fueron saneadas. En este contexto es dificil encontrar
el elemento subjetivo de la estafa, que podria llegar a predicarse de todas
las entidades y todos sus directivos, “lo cual contraria el principio de
intervencion minima y el caracter fragmentario del derecho penal, habida
cuenta los instrumentos que ofrecen las leyes civiles y mercantiles para el
ejercicio de acciones por parte de los perjudicados. Cuestién diferente es
gue en la concreta comercializacion haya intervenido un concreto engafio
mendaz propio del delito de estafa. Todo ello aconseja (...) que este
conflicto se resuelva en via civil, puesto que el dolo civil es de menor grado
gue ef penal, y también de diferente naturaleza (...) Ademas, las posibles
conductas irregulares de los administradores de estas entidades pueden ser
perseguidas dentro del ambito propio de su funcion -Ley 26/1988 de 29 de
julio sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito-".

Al aplicar la doctrina anterior a los hechos objeto del actual
procedimiento y analizar el eventual engafio en la actuacién de los
responsables de la entidad bancaria debe omitirse valoracion de situaciones
posteriores que no fueran necesariamente previsibles, Como recuerda el TS
al enjuiciar un eventual delito de malversacién en la compra de productos
financieros por parte de una entidad publica, "No es dable consideraciones
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ex post para ponderar el estado de conocimiento en el momento de

autos™>,

Tampoco parece que pueda concretarse el engafio en el dato de que
los VS se calificaran por la entidad como Valores convertibles sin serlo, pues
aunque se denuncia tal cosa por las acusaciones®, en el propio Resumen de
la Nota de Valores se describe el producto como Valores “necesariamente
canjeables por obligaciones subordinadas necesariamente convertibles de

Banco Santander” y la publicidad emitida por BS sefialaba expresamente
que se podrian “convertir en acciones Santander”.

Todo lo anterior no excluye las responsabilidades civiles o
administrativas por las deficiencias detectadas en la comercializacion de los
VS ni la responsabilidad civil de BS derivada de eventuales delitos que
pudieran haber cometido concretos empleados de la entidad en la
comercializacion de los VS, en atencion a los deberes de control que pesan
sobre la misma en virtud de la normativa administrativa de proteccion de
los usuarios de servicios financieros®’. Como destaca la STS de 7/9/2015,
“Entre la atipicidad o irrelevancia penal de una conducta y su licitud desde
el punto de vista de la globalidad del ordenamiento juridico media un
trecho. Hay conductas ilicitas (...) que pueden quedar fuera del ambito de lo
punibie (...). De la falta de trascendencia penal no puede derivarse sin mas
la conformidad con el ordenamiento juridico™®.

89. La jurisprudencia sobre el error en el orden jurisdiccional
civil.

La sentencia de 18/11/2013%* analizé desde la perspectiva civil la
contratacién de los VS con cita de la doctrina jurisprudencial al respecto.

35 STS Sala 23 de 17-9-2015, n° 526/2015, rec. 492/2015 Pte: Palomo del Arco, Andrés.,

3% Alegacidén octava del escrito de 20/10/2015, unido por providencia de fecha 23/10/15.

37 Asi, en un supuesto andlogo, STS Sala 22 de 28-1-2015, no 42/2015, rec. 886/2014 Pte:
Ferrer Garcia, Ana Maria.

38 STS Sala 22 de 7/9/2015 , N© 484/2015, rec N° 1765/2014 Pte. Del Moral Garcia, Antonio.
3% Sentencia de 18/11/2013 del Juzgado de Primera Instancia n® 43, Barcelona, n°
214/2013, n® autos 435/2013. Con cita de los preceptos invocados, recuerda que para que el
error invalide el consentimiento “deberd recaer sobre la sustancia de la cosa que fuere objeto
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Recuerda la diferencia entre el error y el dolo en los negocios, asi como los
efectos de uno y otro, previstos en los arts. 1266, 1269 y 1270 del CC. En

aquel caso concreto se considerd relevante el hecho de que no estaban en
vigor en la fecha de la contratacion las Directivas MIFID 2006/73 y
2004/39, lo que reconduce a la aplicacién de la LMV en su redaccién por Ley
44/2002, al Real Decreto 629/1993 y, en el ambito de las condiciones
generales de contratacion, a la Ley de Condiciones Generales de la
Contratacién.

La Directiv ID 27) vino_a reqular una serie de condiciones
necesarias relativas a la informacién que se facilita al cliente (tales como la
inclusion del nombre de la empresa de inversién, la indicacién no sélo de los
beneficios potenciales del producto comercializado sino también de sus
posibles riesgos, la no ocultacién o encubrimiento de puntos o advertencias
importantes...) debiendo ser suficiente la informacion suministrada y, en
especial, comprensible para cualquier integrante del grupo medio al que se
dirige o para cualquier probable receptor de la misma.

Conforme al art. 28 de |a misma Directiva, debe garantizarse
especialmente la_categorizacion de |os clientes a fin de que el modo de
prestar la informacion sabre un eventual producto financiero a contratar se
adectie al perfil del cliente, debiendo proporcionarse cumplidos datos
tomando en consideracion la situacién y nivel de conocimientos del cliente,
informandole en especial de los riesgos conexos al instrumento financiero
de que se trate, incluido el de pérdida total de la inversion, la volatilidad del
precio de dichos instrumentos y el hecho de que un inversor podria asumir,
ademas del coste de adquisicion de los instrumentos, compromisos

del contrato, o sobre aquelfas condiciones de la misma gque principalmente hubiesen dado
motivo a cefebrarfo”. Por su parte el dolo, que concurre “cuando con palabras o
maquinaciones insidiosas de parte de uno de fos contratantes, es inducido el otro a celebrar
un contrato que, sin ellas, no hubiera hecho", solo si es grave produce la nulidad de los
contratos, puesto que el dolo incidental s6lo obliga al que lo empled a indemnizar dafios y
perjuicios. La citada sentencia analizd en via civil un supuesto de reclamacién relativa a la
compraventa de VS y analiza la normativa sobre las cldusulas abusivas contenida en la
legislacion sobre consumidores, ™(..) e/ Juez que declare la nulidad de dichas cldusulas
integrard el contrato y dispondrd de facultades moderadoras respecto de los derechos y
obligaciones de las partes, cuando subsista el contrato, y de las consecuencias de su
ineficacia en caso de perjuicio apreciable para el consumidor o usuario. Sélo cuando las
cldusulas subsistentes determinen una situacion no equitativa en la posicién de las partes
que no pueda ser subsanada podrd declarar fa ineficacia del contrato.”
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financieros y otras obligaciones, incluidas obligaciones contingentes, como
consecuencia de operaciones con dichos instrumentos (art. 31 vy
concordantes de la Directiva MIFID): “(..) en fin, la empresa que
comercialice cualquier instrumento o producto financiero, valorando las
caracteristicas especiales y solvencia del cliente, deberd recomendar tan
sélo aquéllas operaciones que respondan a los objetivos de inversion de
dicho cliente y que el mismo pueda asumir, absteniéndose de aconsejar la
suscripcién de cualquier producto que no se adecué a dicho perfil de
idoneidad y conveniencia®.

La reciente STS 16/2/2016*° de la Sala 12 recuerda que también con
anterioridad a la trasposicion de_la Directiva MIFID la normativa del

o de valores daba una destacada im ancia__al _correcto
conocimiento por el cliente de los riesgos que asume al contratar productos

y_servicios de inversidn, y obligaba a las empresas que operan en ese
mercado a observar unos estandares muy altos en la informacion que sobre
esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o efectivos. “Estas
previsiones normativas son indicativas de que Jos detalles relativos a qué
riesgo se asume, de qué circunstancias depende y a qué operadores
econdémicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones de calculo,
accesorias, sino que tienen el caracter de esenciales, pues se proyectan
sobre las presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o condiciones
del objeto o materia del contrato, en concreto sobre la responsabilidad y
solvencia de aquellos con quienes se contrata (o las garantias existentes
frente a su insolvencia), que se integran en la causa principal de su
celebracién, pues afectan a los riesgos aparejados a la inversion que se
realiza. El art. 79 LMV ya establecia como una de las obligaciones de las
empresas de servicios de inversién, las entidades de crédito y las personas
o entidades que actuen en el mercado de valores, tanto recibiendo o
ejecutando ordenes como asesorando sobre inversiones en valores, la de
asegurarse de que disponen de toda la informacion necesaria sobre sus
clientes y mantenerlos siempre adecuadamente informados (..) Por su
parte, el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que establecia fas normas
de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios,

40 5TS 60/16 de 12/2/2016 (Sala 12, rec. 2450/2012, Ponente Sancho Gargallo).
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desarrollaba las normas de conducta que debian cumplir las empresas del
mercado de valores. Resumidamente, tales empresas debian actuar en el
ejercicio de sus actividades con imparcialidad y buena fe, sin anteponer los
intereses propios a los de sus clientes, en beneficio de éstos y del buen
funcionamiento del mercado, realizando sus operaciones con cuidado y
diligencia, segun las estrictas instrucciones de sus clientes, de quienes
debian solicitar informacion sobre su situacidn financiera, experiencia
inversora y objetivos de inversién (...).

El art. 5 del anexo de este RD 629/1993 regulaba con mayor detalle la
informacién que estas entidades que prestan servicios financieros debian
ofrecer a sus clientes (...) No cualquier capacitacion profesional, relacionada
con el Derecho y la Empresa, ni tampoco la actividad financiera ordinaria de
una compadfia, permiten presumir estd capacidad de tomar sus propias
decisiones de inversion y valorar correctamente los riesgos. La capacitacién
y experiencia deben tener relacion con la inversién en este tipo de
productos complejos u otros que permitan concluir que el cliente sabe a qué
tiene gque atender para conocer cémo funciona el producto y conoce el
riesgo que asume.” ElI TS recuerda en esta sentencia su doctrina sobre el
error como vicio del consentimiento en esta materia, invocando precedentes
anteriores, para concluir: *Como tuvimos ocasion de explicar en la sentencia
840/2013, de 20 de enero de 2014, en la que se aplicaba la normativa
MiFID, y reiteramos en la sentencia 458/2014, de 8 de septiembre, en la
que se aplicaba la normativa pre MIFID, ordinariamente existe una
desproporcion entre la entidad gue comercializa servicios financieros y su

fiente te inversor profesional compleji e

productos financieros propicia una asimetria informativa en sy contratacion,
lo gue ha provocado la necesidad de proteger al inversor minorista no
experimentado en su relacidon con el proveedor de servicigs financieros.

Como se ha puesto de manifiesto en la doctrina, esta necesidad de
proteccion se acentua porque las entidades financieras al comercializar
estos productos, debido a su complejidad y a la resefiada asimetria
informativa, no se limitan a su distribucién sino que prestan al cliente un
servicio que va mds alld de la mera y aséptica informacién sobre los
instrumentos financieros, en la medida en que ayudan al cliente a
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interpretar esta Informacion y a tomar la decision de contratar un
determinado producto” (el subrayado es nuestro).

En definitiva, el que se imponga a la entidad financiera que comercializa
productos financieros complejos el deber de suministrar al cliente inversor

no profesional una informacion comprensible y adecuada del producto
muestra que esta informacion es imprescindible para que el inversor ng

rofesional pu restar vali ente nsentimiento. Por lo tanto ei
desconocimiento de los concretos riesgos asociados al producto financiero
que contrata evidencia que la representacién mental que el cliente se hacia
de lo que contrataba era equivocada. Ese error es esencial porque afecta a
los presupuestos que fueron causa principal de la contratacién del producto
financiero. El TS reitera en el ambito civil que la mera lectura del
documento es insuficiente y es precisa una actividad del banco para explicar
con claridad cémo se realizan las liquidaciones y cudles son los concretos
riesgos del producto.

99, El resultado de las concretas reclamaciones, demandas y
denuncias formalizadas individualmente.

Consta en autos la diferente situacion de ios distintos compradores de
VS y el distinto devenir de las iniciativas de los mismos frente al BS. Ha
habido tanto reclamaciones ante la CNMV en cuanto érgano de control como
actuaciones judiciales, siendo diversa la respuesta a las demandas y
denuncias relativas a la comercializacién de los VS.

En via penal se encuentran diversos procedimientos en tramitacién,
algunos desgajados por inhibicion de las actuales DP para su investigacion
por el Juzgado territorialmente competente. Es decir, en los procesos
penales iniciados por hechos vinculados a los que son objeto de éste, segin
los casos continuda la investigacion, ha concluido con sobreseimiento o con
escrito de acusacion.
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En diversos procedimientos civiles se ha invocado la nulidad de la
compraventa, la anulabilidad por haberse producido la compra con vicios de
consentimiento, !a resolucion del contrato o la responsabilidad de la entidad
financiera por la pérdida econdmica sufrida -a veces se han invocado todas
estas circunstancias subsidiariamente®!-. Algunas sentencias son
desestimatorias, como la de 9/3/2015 que invoca la doctrina jurisprudencial
conforme a la cual no puede negarse que la infraccion de los deberes
legales impuestos por el art. 79 bis LMV puede tener efecto sobre la validez
del contrato en la medida en que provoque vicios del consentimiento, pero
la mera infraccion de los deberes (en el caso concreto se trataba del deber
de recabar el test de conveniencia) no conlleva por si sola la nulidad del
contrato®.

En otros procedimientos que centraron mas su objeto probatorio en la
concreta actuacion de la sucursal de la entidad bancaria se han producido
resultados dispares en funcion de los casos concretos. En algunos se
descarté la existencia de vicios del consentimiento*?, En otros se estimé la
concurrencia de vicios del consentimiento en primera instancia pero en la
segunda -mads tarde confirmada- se descartaron por considerar irrelevante
aquel error que no hubiera influido en la determinacién de la voluntad del
hombre medio, siendo decisivo para la existencia y eficacia del negocio
juridico que se declare una voluntad y que lo declarado se ajuste a lo
querido, sin que los motivos que ilevaron a las partes a celebrarlo puedan
ejercer influencia alguna en general sobre la validez del acto juridico*®. Hay

41 Gentencia n° 62/15 de 13/3/201S del Juzgado de 1° instancia 20 de Madrid en PO 69/14
{fol. 6424 al 6434) -tomo 13-.
42 Sentencla n® 56/15 de 9/3/15 dictada en PO 295/2013 por el Juzgado de primera
instancia 1 de Santander, f. 4911 al 4939 -tomo 10-. En consecuencia, “si 12 infraccién de los
deberes impuestos en la normativa legal aplicable a la proteccion del adquirente de un
producto financiero tiene en nuestro ordenamiento una respuesta de caracter administrativo
su integracién para provocar la ineficacia de un contrato privado bancario se presenta a
partir del error vicio como efecto invalidante propio de la nulidad relativa, pero nunca como
efemento que permita acudir a la nuiidad radical y absoluta por la infraccién de normas
imperativas (art, 6 CC)”
43 Sentencia de 23/3/2012 dictada en PO 594/11 por el Juzgado de Primera Instancia n® 9 de
Alicante, confirmada por la sentencia n® 31/2013 de 25/1/2013 dictada por la Audiencia
Provincial de Alicante Secc. 82 en rolio 430-303/12, f. 5156 a 5178 -tomo 11-. Sentencia de
10/10/2014 dictada en PO 332/2014 por el Juzgado de Primera Instancia n® 2 de Méstoles,
fols 5720 a 5732 -tomo 12,
4 Santencia n® 68/2012 de 5/3/12 dictada en PO 495/11 del Juzgado de Primera Instancia
n? 2 de Alicante, mas tarde revocada por la SAP n® 564/12 de 4/12/12, f. 6006 a 6030 -
tomo 12-,
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casos en los que se han alcanzado acuerdos entre los reclamantes y el
Banco*®. Hay casos en los que en virtud del allanamiento se ha declarado la
nulidad del contrato de compra de VS*. De algunas sentencias invocadas
no consta su firmeza.

Resultados judiciales dispares, como se dijo, para situaciones
dispares, en un radio que abarca desde la consideracidon de inexistencia de
irregularidad alguna a la consideracion de ilicito penal.

Para finalizar este apartado relativo a la casuistica administrativa y
judicial de la comercializacién individualizada de los VS debe hacerse una
reflexion mas extensa los hechos que fueron denunciados ante el Juzgado
de Instruccién n® 47 de Madrid”’. La denuncia hacia referencia a la
comercializacion de los VS con anterioridad a la fecha de registro en la
CNMV (19/9/2007) y por lo tanto sin aprobacién, “mediante oculitacion o
manipulacién de los datos de suscripcién en las Ordenes originales”. De la
documentacion remitida por el JI n® 47 resulta que podriamos encontrarnos
ante algunas de estas operaciones en las que se ofrecié el producto con
anterioridad al registro de la Nota de Valores en la CNMV, puesto que
consta una fecha en el sistema informatico y otra distinta en la orden de
suscripcién, discrepancia que se produce igualmente en los supuestos en los
que hubo Manifestacion de Interés previa a la suscripcion de los Valores. En
estos casos, salvo que hubiera algin pago (que parece en todos
reconducirse al 4/10/2007), lo relevante a los efectos de las actuales DP es
si con posterioridad a la fecha del registro de la Nota del Valores en la
CNMV hubo una orden del cliente tras haber podido examinar Ia
documentacion publicitaria correspondiente. Consta en autos el tratamiento
interno que las sucursales de BS debian dar a estas actuaciones previas si
se producia su ratificacion con posterioridad al 19/9/2007 y el propio
organismo de control hace hincapié en la existencia de datos que conduzcan

43 Sentencia n® 112/2013 de 23/5/2013 dictada en PO 1367/2012 por el Juzgado de Primera
Instancia n® 44 de Madrid, fols. 2805 - 2833 - tomo 6-,
4 Gentencia n® 75/2013 de 19/6/2013 dictada en PO 58/2013 por el Juzgado de Primera
Instancia e instruccidén n® 2 de Haro fols. 3331 a 3332 - tomo 7-.
47 Diligencias Previas 1807/14, f. 320 al 375 -Tomo 1-, en las que se dictd auto de inhibicién
de fecha 28/4/14 a favor de la Audiencia Nacional,

31



praxagora
Resaltado

praxagora
Resaltado

praxagora
Resaltado


FISCALIA ESPECIAL CONTRA LA
CORRUPCION Y LA CRIMINALIDAD
ORGANIZADA

a confirmar o descartar que el cliente conocié las circunstancias del
producto con caracter previo a suscribirlo.

Debe recordarse que en el informe de 14/12/2011 (pag. 354 del
expediente) se llega a la conclusién de que hay incluso érdenes sin firmar y
sin fecha y hora, deficiencias estas que “no impiden el conocimiento efectivo
de su contenido y alcance”. En consecuencia, o relevante para la CNMV es
si, independientemente de las voluntades solicitadas o recogidas con
anterioridad al 19/9/2007, con posterioridad a esta fecha se recogié por la
sucursal la voluntad del cliente ya con todos los documentos informativos
aprobados y disponibles, mediante la firma de la oportuna orden de
suscripcion.

En cuanto a la aportacién en procedimiento celebrado en los Juzgados
de Haro de triptico informativo de fecha 18/9/2007 siendo la real
19/9/2007, la falsedad denunciada no incide en la valoracion de una
eventual estafa, maxime siendo que |a fecha que consta en los documentos
aportados con la denuncia es anterior tanto al 18 como al 19 de septiembre
de 2007 (10/9/2007, 13/9/2007...}, por lo que carece de trascendencia a
los efectos de las actuales DP. Cuestion distinta es la trascendencia de la
mendacidad denunciada como cometida en el procedimiento civil, que por
ello habria de investigarse en el lugar donde dicho documento se haya
aportado judicialmente. En consecuencia, como ya se avanzd, procede
acordar la inhibicién parcial en relacidn con los hechos ocurridos en la
sucursal de BS de Santo Domingo de la Calzada una vez dilucidada la
cuestion relativa a la actuacion de la clpula de la entidad con ocasion de la
comercializacion de los VS, a efectos de hacer lo propio respecto de las
concretas conductas de empleados que participaron en la contratacion.

10°. La ausencia de deduccion del tanto de culpa a la
jurisdiccion penal por parte de la CNMV,

Resta por analizar el efecto de la valoracion de la CNMV, dérgano de
supervisién e inspeccién entre cuyas funciones se encuentra la proteccion
de los inversores, sobre la valoracion en sede penal de los concretos hechos
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objeto de las DP. La CNMV, pese a las circunstancias que han sido
expuestas en los apartados anteriores y a que concluyé el expediente
sancionador con sendas propuestas de sancién, no dio traslado de sus
conclusiones al Ministerio Fiscal, a diferencia de otros supuestos en los que
su Comité Ejecutivo si ha acordado hacerlo conforme a los arts. 85.2.1) LMV
y 262 de la LECrim, al apreciar indicios de delito.

La CNMV detecté graves irregularidades en la supervision general del
proceso de lanzamiento de los VS para su comercializacién y por lo que
resulta de las reclamaciones individuales que luego atendio éstas confirman
sus conclusiones. A estos efectos deben recordarse algunos datos
relevantes de los expedientes derivados de las reclamaciones individuales:
en algunos casos se detectd la contratacion de los VS con anterioridad a
gue se abriera la oferta publica de suscripcidn y se comprobé la existencia
de manifestaciones de interés previas a la aprobacién del folleto de la
CNMV. En los expedientes se recoge que el Gnico mecanismo utilizado por
BS para determinar el perfil del cliente fue el juicio del comercial sin mayor
acreditacion de la formacion especifica de estos o de indicaciones recibidas
a efectos de aquélla determinacion. Igualmente, que en la publicidad de los
VS se enfatizaba la remuneracion y en alguna ocasion la liquidez de los
valores, sin hacer hincapié en los riesgos como exigia la normativa. Asi, en
una comunicacion dirigida a los clientes en noviembre de 2008 “se hacia
referencia a la liquidez inmediata de los valores y se indicaba que se
esperaba que su suscripcion supusiera una magnifica inversion para los
clientes que la mantuvieran durante toda la vigencia de la misma cuando en
el mercado estaba cotizando en torno al 40% de su precio™®. El art. 30.1.
de la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero prevé que
los servicios de reclamaciones {en este caso de la CNMV) informen a los
servicios de supervision correspondientes cuando aprecien indicios de
incumplimientos graves ¢ reiterados de las normas de transparencia y
proteccién a la clientela o de las buenas practicas y usos financieros por
parte de una misma entidad.

48 Fol, 562 CD -tomo 2 - Doc. 8/ Documentacidn VS/20100216_CartaRH/Carta Relacién
Hechos.pdf. (pagina 7)
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En sintesis, se consideré por los propios 6érganos de control
administrativo que los hechos que afectan al proceso de lanzamiento de los
VS para su comercializaciéon debian ser sancionados en sede administrativa,
sin remision del tanto de culpa a la jurisdiccion penal. En igual sentido la
acusacién particular invocaba un procedimiento civil cuya resolucién -
favorable al demandante- tampoco determind la deduccién del tanto de
culpa a la jurisdiccion penal pese a los datos que recoge el escrito {f. 2819).

11°. La procedencia de valorar separadamente las actuaciones
de la gerencia de BS y las de empleados de distintas sucursales en
la comercializacion de los VS.

Debe recordarse que desde un principio quedaron al margen de la
investigacion las actuaciones individualizadas que pudieran haberse
producido en la comercializaciéon del producto en cada sucursal (delitos de
falsedad o estafa, o vicios del consentimiento cometidos en sede de
concreta sucursal y por concretos empleados de BS).

Esto es lo que se desprende de la doctrina de la Audiencia Nacional
en otros procedimientos en los que se han planteado cuestiones similares.
Asi, los Autos de la Sala de lo Penal de la Audiencia Nacional antes citados
416/13 y 417/13 relativos, entre otros objetos, a la comercializacién de
determinado producto bancario. El primero distingue nitidamente la
“planificacion llevada a cabo por los drganos directivos de las entidades
querelladas para comercializar” de la “comercializacién individualizada” (F)
Décimo), admitiendo la querella respecto de la primera pero no respecto de
la segunda. El segundo de los autos citados vuelve a distinguir dos tipos de
conductas, asumiendo la postura de la Fiscalia: “a/ fa ideacién y
comercializacion general que de estos productos financieros se realizé desde
la cupula directiva de las entidades emisoras. b/ la comercializacion
individualizada (...) por los empleados de las distintas entidades
querelladas”. En relacion con estas segundas conductas, la Sala considera
“improcedente iniciar una investigacion penal dirigida contra todos los
empleados que vendieron dichos productos financieros”, sin perjuicio de que
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se ejerciten “las acciones personales individuales que correspondan contra
estos empleados en el ambito de la jurisdiccion provincial”. El auto
finalmente confirma la admision de la querella “en lo relativo a la
planificacién llevada a cabo por las personas que componian los érganos
directivos de las entidades querelladas para capitalizarlas” con la venta del
producto financiero.

También en la presente causa el Auto de la Sala de lo Penal de
13/6/2014 se refiri6 a los responsables del banco cuando valoraba la
posibilidad de que “por e/ banco en cuestion, a través del personal del

mismo, dados los perfiles de aquélios a los que se buscé, no se les

suministrara convenientemente la oportuna informacion sobre el producto
cuya emision suscribieron”.

Conforme a las resoluciones citadas se incod el actual procedimiento
se han _investigado los hechos relativos a la i ign

comercializacién desde |a cupula de la entidad bancaria.

A lo largo de la fase de instruccién se informé por la Fiscalia sobre la
susceptibilidad <y conveniencia de realizar autonomamente esta
investigacion y las que procedieran por la conducta individualizada de
comercializacion en las sucursales, por ejemplc en escritos de fecha
24/6/2015 y 28/9/2015 y ha sido resuelto por el Juzgado Central de
Instruccién -y confirmado por la Sala de lo Penal- en auto de 8/9/2015. De
hecho, las declaraciones prestadas judicialmente por imputados y testigos
con fechas 25/5/15, 26/5/15, 6/8/14, 15/1/16 y 8/2/16 han resultado
trascendentes mas alla del mero caso concreto, en la medida en que
permitieron conocer |a operativa general del BS a! comercializar los VS. Por
ello, el pronunciamiento judicial que se adopte en las actuales Diligencias
Previas es compatible y no prejuzga los que se adopten, en un sentido u
otro, al examinar en sede penal o civil concretos casos de comercializacion
de VS.
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Cualquier investigacién en la Audiencia Nacional de estas actuaciones
individualizadas*® deberia partir de la premisa de la subsistencia de las
actuales DP, que la Fiscalia entiende improcedente conforme a los datos
hasta ahora expuestos y la conclusion que se expone en el siguiente
apartado.

12°. Valoracion final a la luz de los pronunciamientos
judiciales invocados y los hechos acreditados en las actuales
Diligencias Previas,

El conjunto de datos recabados a traves de la instruccién conduce a
descartar |a relevancia penal de la conducta de la cupula directiva de BS en
la comercializacidon de los VS.

Por una parte, en la valoracion de un posible engafio global lo que
evidencia la instruccién son casos dispares entre los diferentes compradores
de VS, conforme se expone a continuacion.

Como se dijo hay compradores de VS que suscribieron érdenes sin
fecha constando la orden de suscripcién anotada antes incluso del registro
de los VS en la CNMV, y hay compradores que firmaron una declaracion de
haber sido informados en la sucursal de los riesgos y caracteristicas del
producto. Hay compradores que ya tenian una vinculacién con el banco que
permitiria a los empleados hacer evaluacion de su idoneidad, y otros de los
que, por ser clientes nuevos, no tendria el banco informacion para valorar
su perfil de riesgo e inversion. Hay compradores que en el test declararon
un nivel de estudios de Bachillerato o Graduado Escolar, sin experiencia
laboral en mercados financieros, con experiencia previa en fondos de
inversidn y productos de pasivo financiero estructurados que no implicaban
contratacion previa de productos de riesgo similares, dada la singularidad
de los VS; y hay compradores con experiencia inversora en fondos con nivel
de riesgo “alto” en el afio inmediatamente anterior a la compra de los VS.*

49 ATS Sala 22 8617/2015 de 10/9/2015, rec. 20.396, Pte. Varela Castro.
50 Fol. 5892 y 5925 - tomo 12- y s/f Tomo 15.
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@ En algunas sucursales se concentraron especialmente las

operaciones, como constata en relacion con las aplicaciones el informe de la
CNMV de 21/7/2014. Se trata de cinco sucursales, en las que se
concentraron el 20% de las aplicaciones detectadas, ubicadas en Alcorcén,
Cdrdoba, Alcobendas, Sanlucar de Barrameda y Madrid. También ocurre,
respecto de la inicial colocacion de los VS, en la sucursal de Santo Domingo
de la Calzada.

Finalmente, en diversos escritos de afectados unidos a las actuales
DP se describen los hechos con referencia a la actuacién de concretos
empleados de la sucursal bancaria. Es el caso, por ejemplo, de los escritos
de Ignacio Lépez Sanchez y Carmen Fernandez Fernandez, Francisco Jesus
Fernandez Hermoso y Maria del Carmen Marin Galiano, Manuel Jesus
Gallego, Rafael Rodrigo Arias y Héctor Rodrigo Garcia, Felix Rivero de la
Coba, Julian Mufioz Rios y Marta Concepcién Sanchez Romero, Domingo
Ortega Ortega, M@ Luisa Torres Carracedo y Maria Sanchez Morales,

Todo lo anterior permite razonablemente concluir que hubo una
influencia decisiva en a mercializacién en | ropias sucursales.
Debe traerse a colacidn cuanto se exponia en apartado 3° sobre la
importancia del cumplimiento de ia obligacion de tener informacidn previa
del cliente y evaluar la adecuacion de los VS al perfil de riesgo e inversién
de cada uno. Se decia alli gue si BS no disponia de informacidn sobre el
perfil del cliente o no evaluaba el mismo dificilmente podian establecer
criterios de evaluacion y seleccion de los eventuales destinatarios de la
oferta. Cuestion distinta es si esa omisién supone un engafio masivo sobre
las condiciones reales del producto desde la cupula de BS. Podria decirse
que un engano de estas caracteristicas partiria necesariamente de una falta
de informacion y seleccidn de destinatarios del producto, pero no toda falta
de informacion y seleccion genera un engafio generalizado a los clientes
constitutivo de delito de estafa. Este engano en cuanto a las instrucciones
(o su ausencia) con relevancia penal no concurre por los motivos expuestos
en los apartados anteriores, correspondiendo su eventual sancién a los
ordenes jurisdiccionales civil y administrativo, en su caso. Ello sin perjuicio,
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como ya se ha dicho, de la valoracion penal circunscrita a concretos actos
de comercializacion.

Por dltimo, en cuanto a la tesis de que el engafio residia, como

resulta de algunos escritos, en el hecho de gue BS ya conociera que en
ningin caso se produciria la primera_ alternativa asociada a la

comercializacién producto VS porque en todo caso prosperaria la compra de
ABN Amro, lo cierto es que las circunstancias del producto financiero fueron

conocidas y analizadas por la CNMV y no consta referencia alguna a dicha
premisa.

Por todo lo expuesto, el Fiscal DICE:

19, Por referirse a hechos esencialmente cometidos en Santo
Domingo de la Calzada por empleados de la sucursal de BS en dicha

localidad (sucursal n°® 1084), interesa se acuerde la inhibicién parcial
respecto de la comercializacion de los VS que fue objeto de las Diligencias
Previas 1807/14 del JI n® 47 de Madrid, en favor de los Juzgados de Haro
(La Rioja). A tal efecto, procede remitir, junto con la inhibicidn, los
siguientes particulares originales -dejando testimonio en las actuales DP-:

F. 79294, 91 a 111, 114 a 131, obrantes al tomo 1 (escrito denuncia

y documental de 11/4/14).

- F. 320 a 375 -tomo 1- D.P. 1807/14 del Juzgado de Instruccién n® 47
de Madrid.

- F. 4.398 a 4.465 -tomo 10-, escrito y documentos de presentados el
11/2/15.

- S/f Providencia de 17/12/15 -tomo 14-.

- S/f Escrito y documentos aportados por Banco Santander de 2/2/16

en cumplimento del requerimiento acordado por providencia de

17/12/15 y unidos por providencia de 3/2/16.
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20, A efectos de la inhibicion solicitada en el apartado anterior,
interesa que se recabe del Juzgado de Instruccion no 47 de Madrid la
documentacion original que, en su caso, tenga de sus DP 1807/14.

30. Respecto de los restantes hechos objeto de las_actuales DP,

relativos a la actuacion de los érganos directivos de Banco Santander en el
proceso de comercializacion de los VS no se opone a que se acuerde el
sobreseimiento provisional parcial conforme al art. 779.1.1¢ LECrim, sin
perjuicio del ejercicio de las acciones penales y civiles que pudieran
proceder por actuaciones individualizadas producidas en la oferta y venta de
los VS en las distintas sucursales.

49, Interesa que se deduzca testimonio de los folios 133 a 137, 140 a
146 (todos del tomol), de la providencia de 17/12/2015 (tomo 15) vy los
escritos de Banco Santander de 2/2/2016 y 16/2/2015 (este segundo
aportado junto con el anterior, ambos en el tomo 15) para su remision a la
Comision de Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infracciones
Monetarias, por si los hechos pudieran constituir infraccién de la Ley
10/2010 conforme a sus arts. 2.1.a), 25.1 y 2, 52.1.1), 60.1 in fine, 61 y DF
74,

50, De conformidad con el art. 12 de la Ley 4/2015, de 27 de abril y
779.1.1@8 LECrim, procede notificar la resoiucion que se dicte a todos
aquellos que han accedido al procedimiento por considerarse afectados, se
hayan constituido o no en acusacion.

Madrid, 29,4& dbril'the:2De6.

‘a_ -,
o~

S

Myri Segura Rodrigo
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