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1. Los hechos

La mercantil Sveyn S.L. demando a Credit Suisse instando la declaracion de nulidad del
contrato marco de operaciones con derivados OTC suscrito el 18 de diciembre de 2007,
asi como de las confirmaciones de 18 de diciembre de 2007, 4 de diciembre de 2008 y 18
de diciembre de 2009, asi como de las operaciones relativas a cobertura de divisas en
diciembre de 2007 y diciembre de 2010, por concurrir error en la prestacion de su
consentimiento. Consecuentemente, solicitaba la restitucion de las prestaciones, la
indemnizacion de dafos y perjuicios de 559.592,17€, y una indemnizacion de
641.346,71€ en concepto de lucro cesante. Subsidiariamente, se ejercia la accion de
nulidad de determinadas clausulas del contrato; y, también subsidiariamente, la
declaracion de la resolucion del contrato marco con sus anexos y confirmaciones
condenando a la demandada al pago de 6.407.856,02€. El JPI desestimo integramente la
demanda al considerar que existié informacion y conocimiento suficiente sobre el
producto contratado. Por este motivo, el demandante interpuso recurso de apelacion ante
la AP de Madrid, reiterando haber contratado a ciegas en base a una absoluta confianza
en la demandada, sin tener ningun conocimiento financiero, y sin haberle informado la
demandada de los riesgos sino sélo de los beneficios del producto.

En este sentido, parte la AP de Madrid recordando que el hecho de que la contratacion de
un producto financiero complejo imponga a las entidades unas especificas obligaciones
de informacion y una mayor diligencia no determina que el incumplimiento de dichas

* Trabajo realizado en el marco de la ayuda para la Formacion de Profesorado Universitario del Ministerio
de Educacion Cultura y Deporte (Ref. FPU014/04016).
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obligaciones comporte la prestacion de un consentimiento viciado. Por el contrario, para
evaluar si el consentimiento estuvo viciado deben examinarse las circunstancias de la
concreta contratacion. Afirma, pues, la AP que “[h]a de examinarse y valorarse la
complejidad del producto y si, en relacion con esa complejidad, la informacion fue o no
suficiente para la sociedad demandante, es decir, si conocia lo que contrataba y aceptaba
por ese conocimiento aquello que contratd y sus consecuencias, no siendo suficiente con
la afirmacion de que esperaba unos resultados distintos a aquéllos conseguidos, de que
no esperaban pérdidas o al menos en tal intensidad, de que no entendio lo que firmaba o
que lo hizo erroneamente con fundamento en la mera y sola afirmacion de la parte muy
posterior a la contratacion y coincidente con la frustracion de sus muy personales
expectativas negociales, precisamente cuando esa posibilidad estaba contractualmente
contemplada. Es decir, no basta con la afirmacion de que existié una prestacion del
consentimiento viciada, un error en tal prestacion, para que se imponga a la demandada
la carga de acreditar lo contrario, desde el momento en que lo que se presume es que
cuando se suscribe un contrato, y en concreto se efectlan inversiones de una suma
considerable con perspectiva de ganancias y por ende con asuncion de riesgos, se sabe
lo que suscribe, se sabe por qué se hace, se sabe para qué y se conocen Sus
consecuencias”.

Por lo tanto, para que quepa hablar de error, éste debe ser esencial y excusable, esto es,
que no hubiera podido ser evitado empleando una diligencia media. Asimismo, sostuvo
que incumbe a la demandante, en virtud del art. 217 LEC, acreditar los hechos
constitutivos de su accion de forma objetiva, es decir, si objetivamente la informacion
facilitada y el contenido contractual determinan la susceptibilidad de su actuar errado y,
adicionalmente, que dicho error era invencible (excusable).

Tanto el contrato marco como la primera de sus confirmaciones fue suscrita antes de la
entrada en vigor de la Directiva MiFID en Espafia, por lo que las obligaciones de la ESI
venian determinadas en el RD 629/1993 de 3 de mayo, segun el cual la entidad debia
informarse del perfil del cliente y mantenerle informado de forma suficiente. Siguiendo
la doctrina fijada por el TS en sus sentencias de 7 de julio de 2014 de 8 de julio siguiente
y 26 de febrero de 2015, reitera que lo determinante para apreciar la existencia del error
es la falta del conocimiento del producto y sus riesgos pero no, por si solo, el
incumplimiento de los deberes de informacion. Asi las cosas, sostuvo que lo esencial para
determinar si existi6 o no error es evaluar la clase del producto contratado, las
circunstancias del caso concreto y si, de acuerdo con lo anterior, la informacion
suministrada fue suficiente.
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Evaluacion de las circunstancias concurrentes para la apreciacion del error

La AP comienza su F.J octavo reprochando que el demandante no aporta demostracién
de que su error fuera invencible, por el contrario, manifiesta que se limita a fundar la
acreditacion del error invencible en su mera afirmacion. Asimismo, se denuncia la AP
que el demandante plantee el error como si su apreciacion fuese objetiva, de forma que
siendo el producto complejo siempre habra que presumir el error cuando, por el contrario,
dicha apreciacion debe efectuar teniendo en consideracion todas las circunstancias
concurrentes. En las palabras de la AP: “[E]s decir, que planteada la cuestidn litigiosa
con un carcter cuasi objetivo parece pretenderse que cualquier operacion de inversion
medianamente compleja es siempre nula porgue siempre ha de presumirse errbneamente
prestado el consentimiento (aunque esa nulidad s6lo se alegara si la inversion produce
pérdidas, siendo asi que la nulidad efectivamente concurrira, produzca ganancias o
pérdidas, si existe el vicio) pero dependiendo del examen de cada supuesto concreto
examinandose individualizadamente la concurrencia de error en la prestacion del
consentimiento teniendo en cuenta el contrato, la informacién dada, la capacitacién de
los contratantes y el carécter especulativo 0 no, necesario 0 no, conveniente 0 no del
producto en cada concreto caso, todo ello siguiéndose los criterios plasmados en la STS
de 21 de noviembre de 2012, y esencialmente que el error no pude fundarse en las
subjetivas creencias de las partes sobre lo que esperaban obtener del pacto”.

2.1. Las caracteristicas del producto contratado

Se trataba de un producto estructurado en tres operaciones sobre acciones de
Citybank como valor subyacente:

- Venta de una opcién de compra (call) sobre 331.500 acciones de Citibank a
un precio de ejercicio de $34,98 y vencimiento el 18 de diciembre de 2008
recibiendo una prima de $892.730. Por lo tanto, el inversor demandante vende
una opcion de compra a la ESI de forma que vendré obligado a vendérselas
si el comprador de la opcidn ejerciese su derecho a comprar, cosa que estaria
dispuesto a hacer si el precio real de las acciones fuera superior a $34,98. Si
el precio nunca fuera superior, la demandada nunca querria comprar,
perdiendo asi la prima que pagé por la opcién de compra.

- Compra de opcion de compra (call) sobre 331.500 acciones de Citibank a un
precio de ejercicio de $30,4208, pagando una prima de $1.524.237 a igual
vencimiento. El inversor-demandante compra a la ESI una opcion de compra
por $30,4208 en cuyo caso la ESI vendra obligada a vendérselas a dicho
precio. Asi pues, el inversor comprara las acciones a la ESI si el precio real
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de la accion es superior a $30,4208, siendo la diferencia entre el precio real y
el pactado el beneficio del inversor y la pérdida de la ESI. Si el precio de la
accion fuera inferior al pactado, la el inversor no solicitard a la ESI que le
venda las acciones, perdiendo el inversor-actor la prima que le pagé la ESI
por la opcion de compra.

= Como vemos, si la accion de Citibank en diciembre de 2008 tuviera un
precio real superior a $30,4208, el actor s6lo ganaria hasta $4,5592
($34,98-$30,4208) por accion ya que si el precio fuera superior a
$34,98, la ESI ejerceria su derecho de compra por $34,98, saldandose
la operacion por diferencias. Es decir, su beneficio naceria cuando el
precio de la accion estuviera por encima de $30,4208 pero con un
beneficio maximo de $4,5592 por accion, pues a partir de $34,98 la ESI
compraria a tal precio, por lo que la opcién de compra adquirida por la
ESI actia como una especie de techo a la opcion de compra adquirida
por el inversor. De esta forma el inversor podria obtener un beneficio
de hasta $1.511.374,8 ($4,5592 por 331.500 acciones).

- Venta de opcidn de venta (put) por igual nimero de acciones recibiendo una
prima de $511.505, con lo que abona inicialmente $120.002*. La ESI adquiere
del inversor un derecho a vender, en cuyo caso el inversor-demandante estara
obligado a comprar el activo al precio pactado de $22,8156. La ESI tendra
incentivos para ejercer este derecho de venta cuando la accién esté por debajo
de $22,8156. De esta forma, la pérdida méxima para el inversor demandante
seria que la accion estuviera a cero y tuviera que comprarsela a la ESI por
$22,8156, lo que multiplicado por 331.500 acciones comportaria una pérdida
maxima de $7.563.371,40. Por otro lado, si la accidn se situara entre $22,8156
y 30,4208 no se producirian ni pérdidas ni ganancias puesto que ni la ESI ni
el inversor tendrian incentivos a comprar, ya que comprarian mas caro que el
valor real, ni la ESI tendria incentivos a ejercer la opcion de venta y obligar
al inversor a comprar la accion ya que el precio de dicha venta seria 22,8156
no obteniendo ninguna ganancia —sino pérdidas- dado que la accién tendria
un valor superior en el mercado.

! La diferencia entre la dos primas que recibe de la ESI: $892.730 (venta de opcién de compra) y $511.505
(venta de opcion de venta); y la prima que paga a la ESI por la compra de la opcion de compra de
$1.524.237. Es decir: $1.524.237-$892.730-$511.505=$120.002, por lo que el coste inicial del producto
para el inversor es de $120.002, las ganancias maximas $1.511.374,8, y las pérdidas maximas
$7.563.371,40.
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Por lo tanto, el inversor invierte $120.002 de prima neta (ver nota a pie de pagina
2) para obtener una ganancia de hasta $1.511.374,8 (si la accion de Citibank se
situara por encima de $34,98), acarreando como contrapartida con el riesgo de
perder como maximo $7.563.371,40 (en el peor escenario posible en que la accion
de Citibank se situara en $0). Véase al final del documento el “Anexo 1. Tabla
ejemplificativa del funcionamiento del producto™.

Como puede observarse?, el precio de la accion de Citigroup era de $55,44 el 18 de
diciembre de 2006 —un afio antes de la contratacion-; de $30,38 el 18 de diciembre
de 2007 —fecha de contratacion-; de $7,43 el 18 de diciembre de 2008 —fecha del
primer vencimiento-; de $3,35 el 18 de diciembre de 2009 —fecha del vencimiento
de la primera renovacion-; de $4,7 el 17 de diciembre de 2010 —fecha de
vencimiento de la segunda renovacion-; de $24,82 en diciembre de 2011 —momento
en que el producto ya no seguia vivo pero no se habrian producido pérdidas, mas
alla de las primas-; y de $39,46 en diciembre de 2012 —momento en el que el
producto no estaba vivo pero se habrian producido ganancias en los términos de la
primera confirmacion-. Por lo que, ciertamente, era esperable que la accion subiera
—como lo ha hecho- pero no se previd que se desplomara previamente.

Asi pues, como sostiene la AP “nos hallamos ante una clara operacion de riesgo
con sustanciosas ganancias posibles y posibles grandes pérdidas siempre
dependientes de la evolucién del precio del subyacente, que lo son acciones con un
valor cambiante por definicion, caracteristica para cuya comprensién no son
necesarios grandes conocimientos financieros al menos en relacion con una
entidad mercantil como la actora conocedora de productos similares por si misma
y como socio de sendas sicav”. Asimismo, continla afirmando que la complejidad
de la operacién no podia resultar incomprensible para quien esta dispuesto a
efectuar una sustancial inversion, que nada tiene que ver con “un pequefio
ahorrador plenamente alejado del mundo de las finanzas”. Por lo tanto, queda
patente que “[L]a esencia final del negocio era la especulacion sobre el valor de
unas acciones y, con ello, el inversor estaba asumiendo un riesgo de volatilidad”.
En consecuencia, declara la AP que en este caso la cuestidn litigiosa no es la
naturaleza del producto, “que es comprensible mediante la adecuada informacion
y la exigible diligencia por quien va a invertir en un producto de evidente riesgo”,
sino la informacion que de dicho producto fue facilitada al demandante y si era
suficiente para la comprension del inversor a tenor de su perfil.

2 http://www.expansion.com/mercados/cotizaciones/historicos/citigroup NYC.html
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2.2.El perfil del inversor demandante

Consta probado que D. Luis Francisco —administrador de la entidad demandante-
es socio y apoderado de Sveyn S.L., SL constituida en 1989 y que es producto de
la fusion con Sveyn Il Inversiones y servicios S.L. desde 2008, sociedad familiar y
empresa dedicada a la construccion y explotacién de inmuebles, que tenia
contratados otros productos de inversion con otras entidades bancarias.
Adicionalmente, se dedica a gestionar la fortuna familiar derivada, segun el citado
Sr. Luis Francisco de la venta de la marca “Svenson” de su titularidad.

Asimismo, la entidad era accionista mayoritaria (95% y 99%) de dos Sociedades de
Inversion de Capital Variable (SICAV), Agencia de Inversiones y Expandments
Inversiones, gestionadas con anterioridad por Banif y Fortis. D. Luis Francisco era
representante, presidente y consejero de ambas SICAV, que habia suscrito con
anterioridad a la operacion litigiosa diversos productos financieros estructurados y
de riesgo, por lo que infiere la AP que debia tener determinados conocimientos
financieros. Adicionalmente, las dos SICAV habian invertido en distintos productos
derivados de renta variable sobre acciones (futuros, opciones y de tipo de cambio).
A mayor abundamiento, estas dos SICAV habian sido gestionadas por la entidad
ahora demandada (Credit Suisse) desde febrero y mayo del afio 2008 —incluso
cuando ya eran patentes las pérdidas que se producirian con el producto litigioso,
como veremos-. Mas auln, en junio de 2008 (recordemos que el producto litigioso
vencia en diciembre de 2008 y su rentabilidad estaba ligada a la subida de los
precios de la accion de Citibank) la entidad demandante compré acciones de
Citibank por importe de 300.000€ aprovechando que el valor de éstas habia bajado
considerablemente.

Por lo tanto, la AP concluye que “aparece con claridad que la entidad demandante
no es una profana en materia de inversiones de muy distinto tipo y riesgo e incluso
no es ajeno a ella la realizacion de operaciones de compra y venta de acciones con
fines especulativos”.

Sin embargo, la demandada consider6 a la actora como ‘“cliente privado”
(entendemos que la AP quiere decir minorista) aun cuando reunia los requisitos de
profesional “si bien afirma haberlo hecho por razones comerciales al considerar
profesionales solo a los institucionales y a los efectivamente profesionales en
finanzas, consideracion subjetiva que en nada afecta al convencimiento de esta
Sala”. Asi pues, queda constatado para la Sala que el perfil inversor del demandante
es de conocedor de tales operaciones de inversion, por lo tanto procede examinar si
la informacion facilitada era suficiente para un inversor experimentado.
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Debe llamarse la atencion sobre el hecho de que la Audiencia afirme,
acertadamente, que la consideracion como minorista efectuada por la ESI en nada
afecta al convencimiento de la Sala y al hecho de que, en puridad, sea un inversor
profesional y como tal haya de ser tratado. Incomprensiblemente, el TS en su STS
num. 411/2016 de 17 junio de 20162 considerd minorista a un inversor profesional
por el mero hecho de que recibid dicha clasificacion de la ESI, probablemente por
las mismas razones comerciales expuestas por Credit Suisse, condenando a Banco
Popular a devolverle un millon y medio de euros por concebir que un inversor
profesional de hecho habia invertido prestado un consentimiento errado.

2.3.Sobre la informacion facilita al inversor y el contexto de la contratacion

En diciembre de 2007 D. Francisco se dirigio a la demandada ante la insatisfaccion
que presentaba respecto a la gestion de su patrimonio realizada por otras entidades,
habiendo sufrido pérdidas. Asi, acudié a las oficinas de la demandada donde se
reunié con dos de sus empleados, siendo acompafiado por el contable de Sveyn y
su hija (licenciada por el Colegio Universitario de Estudios Financieros). En dicha
reunion se efectué una presentacion de un producto de inversion similar al que
finalmente se contraté (se aportan las diapositivas en la demanda). En dichas
diapositivas se muestra que las acciones de Citibank habian bajado notablemente lo
que permitia esperar su subida. Las diapositivas exponian el siguiente ejemplo: para
una inversion de $100.000.000 se preveia un coste cero si la accion se situaba entre
$33,3 y $28,8, pérdidas de hasta $22.000.000 si bajaban a $20,81, y ganancias Si
subia hasta $46,13 la accion. Asimismo, se advertia que el cliente era el responsable
de la inversion y que por eso asumia las pérdidas y las ganancias, las cuales también
podrian darse como consecuencia de la fluctuacion del cambio de divisas (dolar-
euro). Sin embargo, el inversor no aceptd las condiciones expuestas en las
diapositivas, pactando las condiciones finalmente suscritas.

Por otro lado, el contrato marco suscrito el 18 de diciembre de 2007 exponia en su
clausula cuarta resaltado en negrita que la actora manifiesta conocer que la
operativa en opciones, futuros y derivados en general requieren una vigilancia
constante de la posicion, ya que estos instrumentos comportan un alto riesgo si no
se gestionan adecuadamente, pudiendo un beneficio convertirse rapidamente en
pérdida como consecuencia de las variaciones del precio, afiadiendo que para operar
con opciones, futuros y otros derivados financieros se requiere conocimiento y buen
juicio. Afirmaba también que el cliente contaba con los conocimientos financieros

3 (JUR 2016\138688).
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y experiencia necesarios para comprender y valorar los efectos y riesgos de la
operativa con derivados y, en particular, con derivados OTC asi como las distintas
estipulaciones contractuales, y que habia sido informado por la demandada de la
conveniencia de contar para la firma del contrato con asesoramiento financiero y/o
juridico ajeno al banco en el caso de que no cuente con los mencionados
conocimientos 0 experiencia. Ademas, constaba la descripcion de las tres
operaciones expuestas (venta de call, compra de call y venta de put) con
vencimiento el 18 de diciembre de 2008.

Por otro lado, denuncia el actor que la ESI no le informé de la evolucion de la
operacion, ante lo que la AP recrimina no sélo que la cotizacién era publica sino
que el actor era perfectamente conocedor de la cotizacion de las acciones de
Citibank pues, de hecho, decidi6 comprar acciones en 2008 precisamente por
haberse desplomado su precio. Méas aun, en enero de 2008, conociendo la cotizacion
de las acciones de Citibank solicito a la ESI deshacer la posicién, lo que finalmente
no se realiz por conllevar un coste de $500.000. Ademas, en junio de 2008 el
inversor renovo la operacion —conociendo que la accion Citibank se hallaba en
$16,75-, pero ahora s6lo con una venta de opcién de venta (put) con prima de las
pérdidas sufridas, fijandose el precio de venta en $23,50 y vencimiento en
diciembre de 2009, por lo que si la accion en ese momento se situara por debajo de
$23,50 se experimentarian las pérdidas. Renovacion que se volvié a producir en
2009 habida cuenta de que el precio de la accion no se habia recuperado, esta vez
fijando el precio de la opcion put en $23,70, lo que determind una nueva pérdida a
su vencimiento. Paralelamente, desde octubre de 2008 la demandante tuvo que ir
ampliando las garantias ofrecidas a la ESI.

Por todo ello, concluye la AP que “no resulta creible que s6lo en base al criterio
de la demandada y sin buscar ninguna otra informacién o exigirla se reiterara la
operacion no en una sino en dos ocasiones a pesar de ser evidente que el
subyacente no se recuperaba, y es claro que si se renovaron las operaciones fue
porgue la demandante lo consintid a pesar de observar la evolucion del valor de
tales acciones en un intento 16gico de minimizar las pérdidas pero en una decision
no imputable ni a falta de informacion ni a maquinaciones de la demandada en
modo alguno acreditadas, menos aun cuando de la misma forma que la actora
buscaba el consejo de la demandada en inversiones efectuadas con otras entidades,
es claro que podia haber actuado de forma inversa y buscar asesoramiento externo
antes de decidir tanto la primera operacién como sus renovaciones ulteriores,
como asi estaba expresamente pactado en el contrato marco que obviamente hubo
de ser leido (de no haberlo hecho seria evidente su negligencia y por ende la
inexcusabilidad del error) y entendido dado el perfil inversor de la demandante y

Publicaciones juridicas || 8


file:///C:/Users/Usuario/Desktop/CESCO/TRABAJOS%20RECIBIDOS/2016/FEBRERO/WORD/SIN%20REVISAR/www.centrodeestudiosdeconsumo.com

’ ®
b
Centro de Estudios de

PUBLICACIONES JURIDICAS
Consumo

www.uclm.es/centro/cesco

el riesgo asumido, evidentemente conocido hasta el punto de suscribirse un
contrato anexo para la constitucion de garantias”.

Asi pues, declara la AP que, aunque no existiera informacion precontractual
diferente del documento de presentacion del producto, lo cierto es que el hecho de
que los valores de la presentacion variaran respecto a los finalmente contratados se
debid a la negociacion individualizada efectuada por la demandante. Por otro lado,
se alega que en las simulaciones s6lo se calculaban las pérdidas si el subyacente se
situaba en $20,81 (aunque lleg6 a $4), lo que no tiene ninguna relevancia para la
AP pues es claro que con ese valor ya se producian pérdidas, pérdidas que serian
mayores a medida que descendiera el valor del subyacente “no siendo preciso
avisar de que el Unico limite de pérdida es que la accion fuese $0, puesto que es
una obviedad”. Asi pues, sostiene la AP que “de las pruebas practicadas no se
deriva que ese consentimiento haya sido erréneamente prestado. Se sabia qué se
contrataba y para qué, se mantuvo la validez y eficacia de la operacion durante
afos y se intenta obtener su declaracion de nulidad tiempo después cuando las
subjetivas previsiones de la actora no se ajustan a la realidad”.

En conclusion, aunque existieran carencias de informacion ese incumplimiento no
determinaria necesariamente la existencia de error vicio (STS de 7 de julio de 2014)
pues lo que vicia el consentimiento es la falta de conocimiento del producto y sus
riesgos asociados, conocimiento que no cabe duda gue se tenia. Es més, en todo
caso el error seria inexcusable pues si la demandante no comprendia el producto
“debié buscar como venia haciendo y como se establecia en el contrato marco, el
asesoramiento correspondiente ajeno a la demandada puesto que no nos
encontramos ante un pequefio ahorrador que pone en manos de una entidad
bancaria su pequefio patrimonio sino ante una entidad con el perfil inversor
examinado en esta resolucién, que no puede escudarse en la mera afirmacion de
que no ley6 el contrato o no entendid lo que se le decia, porque en tal caso su falta
de diligencia por no leer o por contratar sin entender solo a ella le es imputable”.

Consecuentemente, la AP rechazo la existencia de error en el consentimiento, asi como
de dolo por parte de la demandada y la peticion de resolucion contractual por
incumplimiento de las obligaciones de la demandada con base en el art. 1124 CC pues
cuando se ejercita la accion ya se han liquidado, consumado y extinguido todas las
operaciones pactadas, por lo que todas las obligaciones han sido cumplidas
reciprocamente. Con todo, matiza que el pretendido incumplimiento de la obligacién de
entrega de informacion precontractual no permite acudir a la resolucion via art. 1124 CC
puesto que no se trata de una obligacion que nazca del contrato, que son las obligaciones
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cuyo incumplimiento permite resolver el contrato, sin que conste, por lo demas, que se
incumplid tal obligacion.

Publicaciones juridicas || 10


file:///C:/Users/Usuario/Desktop/CESCO/TRABAJOS%20RECIBIDOS/2016/FEBRERO/WORD/SIN%20REVISAR/www.centrodeestudiosdeconsumo.com

‘ ®

L 3

Centro de Estudios de
Consumo

PUBLICACIONES JURIDICAS

www.uclm.es/centro/cesco

Anexo I. Tabla ejemplificativa del funcionamiento del producto

Precio de la accién

Inversor

ESI

Resultado para el inversor

Superior a $34,98. Ej.
$50

Compra a la ESI por
30,4208 -le sale méas barato
que el precio de mercado-.

Compra al inversor por 34,98 -le resulta mas barato
que el precio de mercado-.

Diferencia entre el precio que paga y el precio que recibe por la accién, es decir, 34,98-30,4208=
$4,5592 por accién. Dado que se trata de 331.500 acciones, su ganancia sera de $1.511.374,78.

Habiendo pagado una prima neta de $120.002, su ganancia neta seria de $1.391.372,8.

Superior a $34,98. Ej.
$100

Compra a la ESI por
30,4208 -le sale mas barato
que el precio de mercado-.

Compra al inversor por 34,98 -le resulta mas barato
que el precio de mercado-.

Diferencia entre el precio que paga y el precio que recibe por la accion, es decir, 34,98-30,4208=
$4,5592 por accion.

Dado que se trata de 331.500 acciones, su ganancia serd de $1.511.374,78. Habiendo pagado una
prima neta de $120.002, su ganancia neta seria de $1.391.372,8.

Vemos como la opcién de compra de la ESI acttia como un techo.

La diferencia entre el precio real de la accion ($33) y el precio que paga por ella ($30,4208) = 2,5792
por accion.

Entre 30,4208 y 34,98. ggT%g -Ig salli mgglbarg?c: La ESI no compra ya que pagaria $34,98 por una
Ej. $33 ! . accion que vale mas barata en el mercado ($33) Como son 331500 acciones, obtendria una ganancia de $855.004,8.
que el precio de mercado-.
Habiendo pagado una prima neta de $120.002, su resultado neto serian unas ganancias de $735.002,8
El inversor no compraria a La _E,SI no colmpra} yg que paga}rla $34c,198 p;r una
304208 ya que estarfa accion que vale mas barata en el mercado ($25).
Entre 22,8156 vy '

$304208. Ej. $25

pagando mas por la accién
que su precio de mercado
($25).

Tampoco obligaria al inversor a que se las
comprard a 22,8156 ya que si las vendiera en el
mercado obtendria un precio superior ($25).

Cero. Ni ganancia ni beneficio para ninguna de las partes.

Por debajo de
$22,8156. Ej. $16,75 -
precio al que estaba la
accion en junio de 2008
cuando el actor renovo
la operacion-.

El inversor esta obligado a
comprar a la ESI si ejerce
su derecho de venta a
22,8156 (precio mayor al
precio  del mercado,
$16,75).

La ESI ejercitard su derecho de venta, deviniendo
el inversor obligado a comprar las acciones mas
caras que en el mercado, por lo que la ESI recibird
un precio mejor que el que hubiera recibido en el
mercado.

La diferencia entre el precio de la accion real ($16,75) y el precio que paga por ellas
(%$22,8156) = - 6,0656 por accion.

Dado que son 331500 acciones, el actor perderia $2.010.746, lo que sumado a la prima neta que abon6
arroja unas pérdidas totales de $2.130.748,4.

Por debajo de
$22,8156. Ej.$0 -pero
escenario posible para
el inversor-.

El inversor esta obligado a
comprar a la ESI si ejerce
su derecho de venta a
22,8156 aunque la accién
valga cero en el mercado.

La ESI ejercitard su derecho de venta, deviniendo
el inversor obligado a comprar las acciones aun
cuando no valen nada en el mercado.

La diferencia entre el precio real de la accion ($0) y el precio que paga por ellas ($22,8156)=-22,8156
por accion.

Dado que son 331500 acciones, el actor perderia $7.563.371,4, lo que sumado a la prima neta que
abond arroja unas pérdidas totales de $7.683.373,4.
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