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AUDIENCIA PROVINCIAL DE
CORDOBA
SECCION 12, CIVIL

SENTENCIA NY38/MM4

mos-—S188.:
Presidente:
‘D. Eduardo Baena Ruiz
Magistrados:
D. Pedro Rogue Villarmor Montoro
D. Pedro José Vela Torres

APELACION CIVIL
Juzgado: Primera Instancia nim. 10 de Cordoba
Autos: Juicio Ordinario nam. 497712
Rollo nam. 86/14

En Cérdoba, a cuatro de febrero de dos mil catorce.

Visto por la Seccidn Primera de esta Audiencia
Provincial el recurso de apelacién interpuesto en Autos de
Juicio Ordinario nim. 497/12, seguidos en el Juzgado de
Primera Instancia nim. 10 de Coérdoba a instancia de D.
ALFONSC CASTILLO CALERO, representado por la
Procuradora Sra, Cosano Santiago y  asistido por el
Letrado Sr. Fiuza Diego, confra BANKINTER S.A.,
representada por el Procurador Sr. Aguayo Corraliza y
asistida por el Letrado Sr. Fernandez de Troidniz, vy
pendientes en esta Sala en virtud de recurso de apelacion
interpuesto por la representacion de la parte demandada,
contra sentencia recaida en los autos, siendo ponente en &l
recurso el Presidente de la Audiencia lltmo. Sr. D. Edwa’rﬁ@ ~~~~~~
Baena Ruiz.

ANTECEDENTES DE HECH@

Se aceptan los antecedentes de hecho @e
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resolucion apelada.

PRIMERO.- Seguido el Juicio por sus tramites se
dictd sentencia con fecha 4 de noviembre de 2013 por e
lltmo. Sr. Magistrado~Juez del Juzgado de  Primera
Instancia namero 10 de Cérdoba, cuyo Fallo es del tenor
iteral  siguiente: “ESTIMAR  PARCIALMENTE LA
DEMANDA interpuesta por DON ALFONSO CASTILLO
CALERO conira BARCLAYS BANK S.A. declarando el
incumplimiento . por parte de la entidad demandada del
deber de informacion respecto de las participaciones
preferentes adquiridas por el actor objeto del presente
procedimiento, y, en consecuencia, SE CONDENA a la
demandada a indemnizar al actor en la suma de SETENTA
MIL EUROS (70.000€) correspondientes a las inversiones
realizadas en dichas Participaciones Preferentes, mas ios
intereses legales correspondientes desde el 15 de marzo
de 2007 y hasta su total pago, quedando en propiedad de
la demandada los titulos correspondientes a dichas
preferentes y reintegrando el actor las cantidades va
percibidas en concepte de cupones, junto con sus intereses
legales hasta su total reintegro, todo ello sin hacer especial
pronunciamienta sobre las costas causadas.”.

SEGUNDQ.- Contra dicha sentencia se presento
recurso de apelacién por la representacion indicada, en
base a la argumentacién de hechos y fundamentacion
juridica que expreso, dandase traslado del mismo a la parte
contraria por el término legal, presentandose escrito de
oposicién, tras lo cual se remitieron las actuaciones a este
Tribunal que formd el correspondiente rollo, personandose
las partes.

TERCERQ.- En la tramitacion de esta alzada se han
observado las prescripciones y formalidades legales.

FUNDAMENTOS DE DEREGED

',;:Ji;;u“
£ .
Se aceptan los fundamentos He . derecho de Ia

oy
3“‘._.‘;3,, 5
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ssolucion apelada en cuanto no se opongan a los de esta.

ERIMERQ.- La pretension de |a parte actora, segun &l
uplico de su demanda, es el siguiente: 1) Que se declare
uia la orden de compra de las preferentes de Lheman
rothers, formalizada entre las partes el 15 de marzo de
007; 2) Subsidiariamente que se declare el incumplimiento
or parte de la entidad Bankinter del deber de informacion
e las vicisitudes de las participaciones preferenies
dquiridos por el actor. En ambos casos que se condene a
1 Entidad a devolver al actor la suma de setenta mil euros
70.000) correspondiente a la inversion realizada en dichas
articipaciones preferentes.

La sentencia de instancia estima parcialmente la
lemanda, porque razona que no puede entrar en la nulidad
le la compraventa, pero condena al pagoe postulado a la
lemandada por incumplimiento por parte de ella del deber
le informacion respecto de las participaciones preferentes
idquiridas.

Contra dicho pronunciamiento se alza la entidad
inanciera demandada.

SEGUNDO.- Este Tribunal, en un adecuade orden
netadolagico para dar respuesta al extenso recurso
leducido, se va a plantear una serie de interrogantes, cuya
espuesta conduzca a la decisidn del objeto de la
ipelacion. Tales mtermgantes seran los siguientes: A)
Jaturaleza del producto financierc adquirido; B) Perfil del
wquirente  del  producto; C) Si adquirié con pleno
onsentimiento  por recibir la adecuada y necesaria
nformacién al respecto; D) 8i, de no tener fal informacién,
a entidad venia obligada a suministrarsela por mor de la
elacion existente entre cliente y Banco.

TERCERO.- Naturaleza del producto.-

La actividad de las entidades comercializadoras de=7

as participaciones preferentes estd sujeta a la Ley™,

24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, cuyt: S
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articulo 1 define su objeto como Ia regulacién del sistema
de negociacion de instrumentos financieros, estableciendo
a tal fin los principios de su organizacian y funcionamiento,
asi como 1as normas relativas a los instrumentos
financieros y a los emisores de esos instrumentos. En la
letra h) del articulo 2 se incluyen como valores negociables
las participaciones preferentes emitidas por personas
pablicas o privadas.

Las participaciones  preferentes  aparecieron
reguladas en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de
Coeficientes de Inversion, Recursos Propios y Obligaciones
de Informacion de los Intermediarios Financieros. En su
articulo 7 se indica que las participaciones preferentes
constituyen recursos propios de las entidades de crédito.
Las participaciones preferentes cumplen una funcion
financiera de la entidad y computan como recursos propios,
por lo que el dinero que se invierte en participaciones
preferentes no constituye un pasivo en el balance de la
entidad. El valor nominal de la participacion preferente no
es una deuda del emisor, por lo que &l fitular de la misma
no tiene un derecho de crédito frente a la entidad, no
pudiendo exigir el pago. La consecuencia de ello es que el
riesgo del titular de la participacion preferente es
semajante, aungue no igual, al del titular de una accion. En
la Disposicion Adicional Segunda de esta ley se regulan los
requisitos exigidos para la computabilidad de las
participaciones preferentes como recursos propios. Esta
Disposicion Adicional Segunda fue redactada por el
apartado diez del articulo ptimero de la Ley 6/2011, de 11
de abril, por la gque se transpone a nuestro Derecho la
Directiva 2009/111/CE del Parlamenio Europeo y del
Consejo, de 16 de septiembre de 2008, por la que se
modifico la Ley 13/1985, ia Ley 24/1988, de 28 de julio del
Mercado de Valores v el R.D. Legislativo 1298/1986, de 28
de junio, sobre adaptacién del derecho vigente en materia
de entidades de crédito al de las Comunidades Europeas.

La Directiva 2009/111/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo de 16 de septiembre de 2.009 newﬁﬁhf oEgE]

}«r
l‘ .
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participacion preferente como instrumento de deuda, sino
como instrumento de capital hibrido al que se ha de aplicar
el mismo tratamiento contable v financiero gque reciben los
recursos propios de la entidad de crédito emisora, de ahi
gue una primera aproximacion a esta figura nos lleva a
definirla como un producto financiero que presenta alfos
niveles de riesgo v complgjidad en su estructura y
condiciones, como asi se reconoce en la exposicion de
motives del RDL 24/2012 de reestructuracion y resolucion
de entidades de crédito.

En la misma linea, &l Banco de Espafia las define
como un instrumento financiero emitido por una sociedad
que no otorga derechos politicos al inversor, ofrece una
retribucion fija (condicionada a la obtencidn de beneficios) y
cuya duracién es perpefua, aunque el emisor suele
reservarse el derecho a amortizarlas a partir de los cinco
afos, previa autorizacién del supervisor (en &l caso de las
entidades de crédito, el Banco de Espania).

En Ia meritada Disposicidn se desarrollan los
requisitos de emision de las participaciones preferentes v
se sefiala como caracteristicas de las mismas que no
otorgan a sus titulares derechos politicos, salvo supuestos
excepcionales, v que no otorgan derechos de suscripcion
preferente respecto de futuras nuevas emisiones.

Oftra caracteristica fundamental de las participaciones
preferentes es que tienen caracter perpetuo, aungue el
emisor puede acordar la amortizacion anticipada a partir del
quinto afic desde su fecha de desembolso, previg
autorizacién del Banco de Espafia, que sélo la concedera si
no se ve afectada la situacion financiera, ni la solvencia de
la entidad de crédito, o de su grupo o subgrupo
consolidable. También se establece que el Banco de
Espafia puede condicionar su auforizacién a que la entidad
sustituya las participacionss preferentes amortizadas por
glementos de capital computables de igual o superior-”
calidad. No se atribuye al titular de las mismas un deredho -
a la restitucion de su valor nominal, por lo que es en efebtcr B
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un valor perpetuoc vy sin vencimiento, indicandose
expresamente en la letra b) de la Disposicion Adicional
Segunda que en los supuestos de emisiones realizadas por
una sociedad filial de las previstas en la letra a) los
recursos obienidos deberan estar invertidos en su totalidad,
descontando gastos de emision y gestion, y de forma
permanente en la entidad de crédito dominante de la filial
emisora, de manera gue queden directamente afectos a los
riesgos Y situacion financiera de dicha entidad de credito
dominante y de la de su grupo o subgrupo consolidable al
gue pertenece, de acuerdo con lo que se indica en las
letras siguientes.

Debe destacarse que las participaciones preferentes
cotizan en los mercados secundarios organizados y que, en
los supuestos de liquidacién o disclucién de la entidad de
crédito emisora o de la dominante, las participaciones
preferentes darén derecho a obtener exclusivamente el
reembolso de su valor nominal junto con la remuneracion
devengada y no satisfecha, que no hubiera sido objeto de
cancelacion, situdndose, a efectos del orden de prelacion
de créditos.y frente a lo que su nombre pueda
erroneamente  hacer interpretar, como inmediatamente
detras de todos los acreedores, subordinados o no, de la
entidad de crédito emisora o de la dominante del grupo o
subgrupo consolidable de entidades de crédito y delante de
los accionistas ordinarios vy, en su caso, de los
cuotaparticipes.

En relacion a la rentabilidad de la pariicipacion
preferente se infiere que el pago de la remuneracion estara
condicionado a la exisiencia de beneficios o reservas
distribuibles en la entidad de crédito emisora o dominante.
También ha de mencionarse que la liquidez de la
participacion preferente sélo puede producirse mediante su
venta en el mercado secundario, por 1o que en. supuesios
de ausencia de rentabilidad hace dificil que se produzca la
referida liquidez.

En definitiva, las participacione: "'{?ﬁféfen@__n't"eé{ sorn
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valores emitidos por una sociedad que no confieren
participacion en su capital ni derecho de voto. Es un
elemento juridico a medio camino entre las acciones y las
obligaciones de las sociedades. Se trata de un instrumento
de captacién de capital que consiste en la emision de la
deuda, cuyo rendimiento se concreta en el hipotético pago
de unos intereses, condicionado a que la entidad tenga
beneficios.

Con vocacion definitoria dice la sentencia de la
Audiencia Provincial de Cérdoba de 30 de enero de 2.013
que "las participaciones preferentes constifuyen un
producto complejo de dificil seguimiento de su rentabilidad
y que cotiza en el mercado secundario, o que implica para
el ¢liente mayores dificultades para conocer el resultado de
su inversibn y para proceder a su  venia, V,
correlativamente, incrementa la obligacion exigible al banco
sobre las vicisitudes que puedan rodear la inversion. La
Comision Naciona! del Mercado de Valores ha indicado
sobre este producto que "son valores emitidos por una
sociedad que no confieren participacion en su capital ni
derecho a voto. Tienen carécter perpetuo y su rentabilidad,
generalmente de caracter variable, no esta garantizada. Se
trata de un instrumento complejo y de riesgo elevado que
puede generar rentabilidad, pero también pérdidas en el
capital invertido..., Las PPR no cotizan en Bolsa. Se
negocian en un mercado organizado... No obstante, su
liquidez es limitada, por lo gque no siempre es facil deshacer
la inversion... ".

Las participaciones preferentes son un producto
complejo, en modo alguno sencillo, destinado
tradicionalmente a inversores con experiencia en
instrumentos complejos, con plena consciencia de que
existe un resgo de pérdida de la inversion, de falta de
liquidez inmediata y que requiere para su comprension de ...
conocimientos técnicos suficientes. El cardcter complejo des %
las participaciones preferentes encuentra reflejo normatiyor: i
en el actual articulo 79 bis 8.a) Ley 24/1988, de 28 de Jufi& -~ =
del Mercado de Valores, que considera valores no”
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complejos a dos categorias de valores. En primer lugar, a
los valores tipicamente desprovisios de riesgo y a las
acciones cotizadas como valores ordinarios, éstas cuyo
riesgo es de «general conocimiento». Asi, la norma
considera no complejos de forma explicita a las (i)
acciones admitidas a negociacion en un mercadao regulado
o en un mercado equivalente de un tercer pais; (i) a los
instrumentos del mercado monetario; (iil) a las obligaciones
u otras formas de deuda titulizada, salvo gue incorporen un
derivado implicito; y (iv) a las participaciones en
instltucmnes de inversion colectiva armonizadas a nivel
europeo.”

En segundo lugar, como categoria generica, el
referido precepto considera valores no complejos a
aquéllos en los que concurran las siguientes tres
condiciones: "(i) Que existan posibilidades frecuentes de
venta, reembolso U otro fipo de liquidacidn de dicho
instrumento financiero a precios publicamente disponibles
para los miembros en el mercado y que sean precios de
mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas de
evaluacién independientes del emisor; (i) que no impliquen
pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan
de! coste de adquisicidn del instrumento; (ili) que exista a
disposicion del pablico informacién suficiente sobre sus
caracteristicas. Fsta informacion debera ser comprensible
de modo que permita a un cliente minorista medio emitir un
juicio fundado para decidir si realiza una operacion en ese
instrumento”.

En su consecuencia, la participacion preferente es
claramente calificable como valor complejo, porque no
aparece en la lista legal explicita de valores no complejos y
porgue no cumple ninguno de los tres referidos requisitos.
En este sentido, cabe sefialar que la Comision Nacional del
Mercado de Valores sefiala en su pagina web que las..
participaciones preferentas son un instrumento compiejo y
de riesgo elevado que puede generar rentabllldad pero
también pérdidas en el capital invertido. :
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Como recoge la sentencia de la AP Caceres, Sec. 18,
de 15 de enero de 2014 a pesar de ese caracter complejo
del producto participaciones preferentes y de que, como
expusimos, tradicionalmente estaba destinade y era
utilizado por inversores con experiencia en ese tipo de
productos, es lo cierto que en el panorama financiero actual
hemos asistido a la comercializacion generalizada del
mismo a personas que carecen de aquellos conocimientos.
La comercializacion masiva de las participaciones
preferentes en - los Ultimos afios se ha debido
fundamentalmente, como se sefiala en la sentencia de 23
de julio de 2013 de la Seccidén 5* de la Audiencia Provincial
de Asturias, "a la necesidad de financiacion de
determinadas entidades financieras, pues la inversion gue
realizaban los participes se integraba como patrimonio neto
y no como pasivo, permitiendo mayor liquidez a las
mismas; es decir, que iban dirigidas a transformar en
patrimonio neto el pasivo de clientes de las entidades de
crédito que tenian sus ahorros en depésitos bancarios,
como una politica de reforzamiento de sus recursos
propios”.

La referida sentencia concluye que "se trafa de
productos complejos, volatiles, hibrido a medio camino
entfre la renta fija y variable con posibilidad de
remuneracién periodica alta, calculada en proporcion al
valor nominal del activo, pero supeditada a la obtencion de
utilidades por parte de la entidad en ese periodo. No
confieren derechos politicos de ninguna clase, por lo que
se suelen considerar como "cautivas" y subordinadas,
calificacion que contradice la apariencia de algln privilegio
que le otorga su calificacidon como "preferentes”, pues no
conceden ninguna facultad que pueda calificarse como tal o
como privilegio, pues producida la liquidacién o disolucion
societaria, el tenedor de la participacién preferente se
coloca practicamente al final del orden de prelacién de los
créditos, por detrés concretamente de todos los acreedores,...-
de la entidad, incluidos los subordinados y, tan solo deian‘té
de los accionistas ordinarios, y en su caso, de” Jos.
cuotaparticipes (apartado h) de la Disposicion Adlcfénai
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Segunda Ley 13/1985 , segin redaccién dada por la
Disposicion Adicional Tercera Ley 18/2003, de 4 de julio).

Sin que tampoco pueda olvidarse la complejidad que
encierra la vocacion de perpetuidad insita en la naturaleza
de dicho producto, pues al integrarse en los fondos propios
de ia entidad ya no existe un derecho de credito a su
devolucion, sino que, antes al contrario, sdlo constan dos
formas de deshacerse de las mismas: la amortizacion
anticipada, que decide de forma unilateral Ia sociedad, a
partir del quinto afio, 6 bien su transmision en el mercado
AIAF, de renta fija, practicamente paralizado en el
panorama financiero actual ante la falta de demanda”.

Vista la complejidad del producto, y, por ende, su
destino tradicional a inversores con experiencia en
instrumentos complejos, pasemos a la  siguiente
interrogante.

CUARTO.- Perfil del adquirente.-

Antes de entrar en &l conviene hacer una
puntualizacién sobre el recurso de apelacion y la
articulacion, como motivo, del error en la valoracion de la
prueba. Se viene sosteniendo gue debe ser respetada la
valoracion probatoria de los érganos judiciales en tanto no
se demuestre gue el juzgador incurrié en error de hecho, o
que sus valoraciones resultan ilégicas, opuestas a las
maximas de la experiencia o a las reglas de la sana critica.
For tanto, debe respetarse el uso que haga el juzgador de
primer grado de su facultad de libre apreciacion o©
valoracion en conciencia de las pruebas practicadas, al
menos en principio, siempre que tal proceso valorativo se
motive o razone adecuadamente en la sentencia, como
tiene declarando e! Tribunal Constitucional {sentencia 17 de
diciembre de 1985, 13 de junio de 1988, 13 de mayo de
1987, 2 de.julio de 1990 y 3 de octubre de 1994), salvo que
aparezca claramente que, en primer lugar, exista una
inexactitud o manifiesto error en ia apreciacion de ja.prueba
0, en segundo lugar, que el prapio relato factico§&a oScutp,

impreciso o dubitativo, ininteligible, .;-'.:“<::§iﬁcorﬂp|§fé,z;;,_

Descargado de http://rdmf.wordpress.com




Revista de Derecho del Mercado Financiero

Jurisprudencia

incongruente o contradictorio, porque prescindir de todo lo
anterior es sencillamente pretender modificar el criterio del
juzgador por el interesado de la parte recurrenie.

Por otro lado, esta Audiencia, de forma constante y
en términos generales, viene manteniendo que Ya
circunstancia de que, enire las partes contendientes,
existan posturas contrapuestas o contradictorias en orden a
la cuestién litigiosa que, en concreto, se suscite no supone
necesariamente un impedimento insuperable para que
aquella cuestion pueda dirimirse con el suficiente criterio si
se practican pruebas que, mediante una exégesis valorativa
l6gica, permitan llegar a una conviccion objetivamente
razonada; de manera que, si la prueba practicada en el
Procedimiento se pondera por el Juez a quo de forma
racional y asépticamente, sin que pugne con normas que
impongan un concreto efecto para un determinado medio
de prueba, llegando a una conclusién razonable y correcta,
tal valoracion debe mantenerse y no sustifuirse por la
subjetiva de guien impugna la expresada valoracion.

El Juzgador de instancia en el fundamento de
derecho sexto motiva y valora los indicios sobre el perfil del
actor, y lo reitera en &l octavo, de moda légico, sin errores
facticos, ni con argumentos absurdos o arbitrarios; por lo
que son respetados por este Tribunal a la hora de optar
entre las valoraciones del Juez “a quo” o los de la parte
recurrente.

El demandante es de caracter financiero conservador,
pues no consta que con anterioridad haya suscrito
productos de alto riesgo, ya que lo invertido era a plazo fijo
(puro producto conservador) y si hizo alguna inversion en
délares, y en confra de lo que sostiene la recurrente, elio lo
es en moneda refugio y no extravagante, propia de un perfil
conservador. Se frata de una persona que percibe una
Indemnizacién por un accidente laboral tan grave como o

es la amputacion de las piemnas, que motivd una’ T
declaracién de incapacidad permanente abseluta :

(documento n® 3 de la demanda). Se esta, pues/yer -

3 p
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presencia de un cliente minorista no cualificado, sin una
profesion relacionada con los mercades financieros, con
nula experiencia en productos de riesgos y complejidad
semejante, no siendo argumentos de peso para atribuirle
dicha preparacion y pericia el hecho de que realice
operaciones telematicas con el Banco u otras Entidades,
siendo ésta una practica que se pretende imponer cada dia
mas a los consumidores de banca sin que por eso hayan
de merecer el calificativo de expertos financieros,

gUINTG.: Informacién del demandante sobre el
producto que adqguiria.-

Siguiendo la citada sentencia de Caceres En el plano
de la informacién al inversor, debe recordarse que el RD
B629/93 sobre normas de actuacidon en el mercado de
valores, con referencia a la Ley 24/1988, ya obligaba a las
entidades a proporcionar foda la informacién que pudiera
ser relevante para que los clientes pudieran tomar una
decision del producto contratado.

La Ley 47/07 supuso la modificacién de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para
incorporar al Ordenamiento Juridico espafiol las siguientes
Directivas europeas: Ila Directiva 2004/39/CE del
Parlamento Europeo y del Consegjo, de 21 de abril de 2004,
relativa a los mercados de instrumentios financieros, la
Directiva 2006/73/ CE de la Comisién, de 10 de agosto de
2006, por la gue se aplica la Directiva 2004/38/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos  organizativos y las  condiciones de
funcionamiento de las empresas de inversién y términos
definidos a efeclos de dicha Directiva y la Directiva
2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14
de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las
empresas de inversidn vy las entidades de crédito. La Ley
ATI07 hacia referencia a la Directiva 2004/39/CE relativa a
los mercados de instrumentos financieros, por J&Qu& S8

modificaba la Directiva MIFID (Markets i Flnanclai__'
Instruments Directive), cuya finalidad es praiaéger a los
inversores estableciendo un regimen de tran%pamncla para
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que los participantes en el mercado puedan evaluar las
operaciones. Se trata de profundizar en la proteccion a la
clientela, a través del incremenio y mayor precision de 1as
obligaciones de las entidades financieras.

La normativa sefialada constituye el marco esencial

de la informacién que deben prestar las entidades de
crédito a los clientes minoristas, debiendo compaortarse con
diligencia y transparencia, cuidando sus intereses comao si
fueran propios, -debiendo también mantener, en todo
momento, informados a los clientes. A lo que debe unirse
que tal informacién ha de ser imparcial, clara y no
engariosa y debe versar sobre los instrumentos financieros
y las estrategias, naturaleza vy los riesgos del tipo especifico
del instrumento financiero que se ofrece, que permita al
cliente tomar decisiones sobre las inversiones con
conocimiento de causa.

Las obligaciones de informacion se desarrolian
detaliladamente con la inclusion detl articulo 79 bis. Para el
cumplimiento de dichas obligaciones la entidad, en la fase
previa a la celebraciéon del contrato, tiene que asegurarse
de los cohocimientos, experiencia financiera y objetivos
perseguidos por el cliente, mediante una evaluacién de
conveniencia o idoneidad. En concreto, en su apartado
sexto se establece que "Cuando se preste el servicio de
asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de
carteras, la entidad obtendra la informacién necesaria
sobre los conocimientos y experiencia del cliente, incluidos
en su caso los clientes potenciales, en el ambito de
inversién correspondiente al tipo de producto o de servicio
concreto de que se irate; sobre la situacion financiera y los
objetivos de inversién de aquél, con la finalidad de que la
entidad pueda recomendarle los servicios de inversion e
instrumentos financieros gue mas le convengan. Cuando la
entidad no obtenga esta informacién, no recomendara
servicios de inversion o instrumentos financieros al clzem:é o«\
posible cliente. En el caso de clientes prcfesronaies &
entidad no tendrd que obtener informacion sobre iné
conocimientos y experiencia del cliente.”. .
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Al propio tlempo, en los apartados siguientes del
referido articulo 79 bis, se establecen unas condiciones
para la obtencion de la informacion, que debe responder a
los objetivos de inversion del cliente, incluyéndose
informacién sobre el horizonte temporal deseado para la
inversion, sus preferencias en relacion a la asuncién de
riesgos, su perfi] de riesgos vy las finalidades de la inversion
y debe ser de fal naturaleza que el cliente pueda, desde el
punto de vista financiero, asumir cualguier riesgo de
inversion que sea coherente con sus objetivos de inversion.
También se indica en este precepto que cuando la entidad
nc obtenga la informacion sefialada en las letras anteriores,
no podra recomendar servicios de inversion o instrumentos
financieros al cliente o posible clienie, ni gestionar su
cartera.

El caracter indiscuiiblemente complejo de las
participaciones preferentes antes aludido, especialmente
en los casos en que se comercializan a inversores sin
conocimientos precisos, supone gue la entidad bancaria
debe ser extremadamente diligente en la obtencién de |a
informacion sobre los daios esenciales de los clientes para
conocer que el producto financiero puede ser ofrecido v
también de que debe facilitarse la informacion precisa para
que el cliente sea plenamente consciente del objeto del
contrato y de las consecuencias del mismo.

En este sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo
de 18 de abril de 2013 |, dictada en el ambito de Ia
inferpretacién de un contrato de gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversidon por el que la
entidad bancaria se obligo a prestar al inversor servicios de
gestion precisos sobre los valores integrantes de la cartera
de aquel, adquiriendo participaciones preferentes para su
cliente nos ensefia, que las empresas que realizan esos
servicios de gestion discrecional de carteras de inversién,
tienen la obligacion de recabar informacion a sus clientes..
sobre su situacion financiera, experiencia mvamara Y

objetivos de inversion, y la de suministrar con A% debldé

?T " ..f.-
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diligencia a los clientes cuyas carferas de inversién
gestionan una informacién clara y tfransparente, completa,
concreta y de facil comprensién para los mismos, que evite
su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los
riesgos que cada aoperacion conlleva, muy especialmente
en los productos financieros de alto riesgo, de forma que &l
cliente conozea con precisidn los efectos de la operacion
que conirata. Deben observar criterios de conducta
basados en la imparcialidad, la buena fe, Ia diligencia, el
orden, la prudencia y, en definitiva, cuidar de los intereses
de los clientes como si fuesen propios, dedicando a cada
cliente el tiempo y la atencién adecuados para encontrar
los productos y servicios mas apropiados & sus objetivos,
respondiendo de este modo a la confianza que €l inversor
deposita en el profesional en un campo tan complejo como
es el de la inversion en valores mobiliarios.

Afade que la empresa que gestiona la cartera del
inversor ha de seguir las instrucciones del cliente en la
realizacion de operaciones de gestion de los valores de la
cartera, en las que las indicaciones del cliente sobre su
perfil de riesgo y sus preferencias de inversion
desempefian una funcién integradora del contenido del
contrato, fundamental en el caso del mandato (arts. 1719
del Codigo Civil y 254 y 255 del Cédigo de Corercio),
haciendo la funcidon de instrucciones al gestor para el
desarrollo de su obligacion basica y que por eso es
fundamental gue al concertar el contrato las preguntas
formuladas al cliente para que defina su perfil de riesgo y
los valores de inversién que pueden ser adquiridos sean
claras, v que el profesional informe al cliente sobre la
exacta significacion de los términos de las condiciones
generales referidas a dicho extremo vy le advierta sobre la
existencia de posibles coniradicciones gque pongan de
manifiesto que {a informacidn facilitada al cliente no ha sido
debidamente comprendida.

Aniade la referida sentencia que al cencertaﬁs’é ei
contraio de gestion litigioso debid advertirse glg fos
demandantes carecian de valores mobiliarios que afpbrtaran-v -
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para ser gestionados, siendo el Banco guien aconsegjé la
inversion. Ademas, se considera que la informacion
facilitada por la entidad bancaria no fue suficiente teniendo
cuenta la entidad de la relacion contractual convenida. No
hay suministro de informacién completa y clara al inversor,
ni se actla de buena fe cuando en &l contrato se constata
un perfil de riesgo muy bajo v contradictoriamente se elige
una inversion en productos de alfo riesgo. La entidad
bancaria tiene que poner de manifiesto claramente la
coherencia existente entre el perfil de riesgo vy el producto
aceptado por el cliente v de este modo asegurarse de que
la informacion ofrecida es clara y ha sido entendida. Las
indicaciones sohre el perfil de riesgo del cliente y sobre sus
preferencias de inversion desempefian una funcidn
integradora del contenido del contrato. Esa obligacion de
los bancos recabar de sus clientes datos sobre su situacion
financiera, experiencia inversora y objetivos de inversian e
informar de manera clara y transparente sobre los riesgos
de las operaciones confratadas.

Por lo demas, se sefiala que los términos para
advertir al inversor del riesgo no fueron claros y precisos.
La informacion precontractual suministrada no cumple el
estandar de informacion al no alertar sobre la complejidad
del producto, riesgo que conlleva ni, desde luego, cumple
esas exigencias el hecho de que se ofreciera facilitar el
Banco los datos que le pidiera, pues la obligacion de
informacion que establece la normativa legal es un
obligacion activa y no de mera disponibilidad.

Se considera, gue se ha quebrantado la confianza
que caracteriza este fipo de contratos al no informar sobre
el riesgo que suponia la adquisicion los valores
incoherentes en relacion con el perfil de riesgo muy bajo
del cliente. En definitiva, el Tribunal Supremo considera
- que el banco no cumplié el estandar de diligencia, buena fe
e informacion completa, clara y precisa que le era exigible.
Este incumplimiento grave de los deberes exigibles al
profesional que opera en el mercado. t:fé valtres en su
relacién con clientes potenciales o ar:’fuales consﬁ‘tuye el

!-:é‘ Lo
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titulo juridico de imputacidn de la responsabilidad por los
dafios sufridos por tales clientes como consecuencia de la

pérdida cas| absoluta de valor de las participaciones
preferentes de adquiridas.

Por otro lado, en cuanto a la suficiencia y claridad de
la informacién que debe facilitar la entidad de crédito, debe
sefialarse que es ésta la que debe probar que ha cumplido
con los deberes de informacion necesarios a tenor de Ia
legislacion vigente (sentencia de 4 de diciembre de 2.010
de la Seccion Tercera de la Audiencia Provincial de
Burgos), asi como que la diligencia que le es exigible a Ia
entidad financiera no es la de un buen padre de familia,
sino la de un ordenado empresario y representante legal,
en defensa de los intereses de sus clientes (sentencia de
16 de diciembre de 2.010 de la Sec. 5% de la Audiencia
Provincial de Asturias).

La informacion prestada debe reunir, como sefiala la
sentencia de la Audiencia Provincial de Asturias anies
referida unas condiciones objetivas de correccion
(informacion clara, precisa, suficiente y tempestiva) y otras
que podian calificarse de de "subjetivas" por atender a
circunstancias concretas del cliente (experiencia, estudios,
contratacién previa de otros productos...).

Si se pone en relacion esta extensa consideracion
sobre la informacioén con el perfil financiero del acter, v se
irae a colacidén lo ya expuesto sobre el error en la
valoracion de la prueba v el recurso de apelacion, la
conclusion es que la inversion llevada a cabo s6lo puede
explicarse o ser comprensible desde una deficiente
informacion suministrada en relacion al producio ofertado vy
contratado haciendo nuestros todos los extensos
argumentos que, al respecto, contiene la seniencia de
instancia en los fundamentos de derecho sexio vy cn‘:tavu,‘ -
principalmente. o

Con tales respuestas se llega a la Uliima mterrogante
esto es, si en funcidén de la relacion existenie entre‘- las
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partes, la entidad venia obligada a suministrar tal
asesoramiento e informacion.

SEXTO.- Naturaleza de la relacidén negocial entre las
partes.-

Para determinar el grado de informacion exigible a la
entidad bancaria es preciso flevar a cabo la calificacion del
contrato, precisando si estamos ante una relacion
contractual de simple administracion de valores o ante un
contrato de gestion que implique obligacion de
asesoramiento. L.a primera esta comprendida en el articulo
308 del Codige de Comercio y a ia segunda le es aplicable
los articulos 244 y ss del mismo Texto legal, siendo de
similar naturaleza Jos contratos de comision aungue
participe también én cierto modo de las notas de los
coniratos de depdsito. Estos se suelen calificar como
contratos de gestion de carteras de valores ¢ contratos de
gestion de carteras de inversion cuya complejidad exige
una cualificacion y conocimiento especial del que es
inversor normal.

‘ Pues bien, a nuesitro eniender estamos anie un
contrato de servicio de inversion en el que la entidad
bancaria debe presiar un servicio active e intenso de
asesoramiento, superior al exigido en el contrato de mera
administracion de valores, servicio que ha de contribuir a
cumplimentar el derecho de informacion de los clientes,
informacion que ha de ser clara, precisa y suficientie, en
particular respecto de los riesgos que pueden derivarse de
la operacion bancaria. En efecto entendemos que estamos
ante una actuaciéon que revela un auténtico asesoramiento
financiero, en la que el cliente decide esa contratacion ante
fa informacion recibida por parte del profesional de la banca
conocedor de la materia y gque incluso realiza un
cuestionario o fest encaminado & valorar si el producto le
es conveniente y se adecua su perfil, siendo en definitiva la
opinién de tal profesional la determinanie & la hora de
realizar la coniratacion del producto concreto. No estamos
ante una mera actividad de intermediacion, ante una.mera
comercializacion del producto, estamos ante aggmrﬁas‘ zante.

) "f
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un autentico asescoramiento en materia de inversion,
fundamental dada la calificacion como minorista del
inversor.

Coincidimos en ello con el Jusz de instancia, cuyas
razones son las que siguen:

-Toda persona © entidad que quiera invertr
cantidades importantes suele ser objeto de una atencién
personalizada por el llamado "servicio de banca privada”.
En el presente caso, segln la declaracion prestada por don
Miguel Llorente Moreno, director de banca virtual de
Bankinter, se le designd al Sr. Castillo una tutora,
concretamente a dofia Maria José Fuentes Belmonte, la
cual ha manifesiado que se encargaba de asesorar a
clienies con mas de 150.000 euros.

-Quien decidio los concretos valores que conformaria
la cartera de! Sr. Castillo fue la propia entidad bancaria. 3i
examinamos la orden de compra (documenio n® 4),
podemos comprobar que los valores cuya compra se
ordena, en feoria, por el cliente son: Farlicipaciones
preferentes de JP Morgan, Parlicipaciones preferentes de
Lehman Brothers y Participaciones preferetites de USB
capifal. Sin embargo la entidad no adquiere Participaciones
preferentes de JP Morgan, sino de Morgan Stanley.

Con tales datos este juzgador infiere que la entidad
demandada prestaba un servicio muy active de
asesoramiento que excedia de un simple contrato de
administracion de valores. Prueba de ello es que, como se
expone en &l acuerdo alcanzado con relacion a las
preferentes de Morgan Stanley (documento n® 8 de la
demanda), pese a que se compraron unos valores distintos
de los ordenados, v regularmente recibia los cupones
correspondientes a la citada emision, asi como los
extractos informativos relativos a la inversion, ninguna

objecién realizd al respecto. En definitiva, conflaba: i

planamente en la cartera de valores seleccionados per-fa -
propia entidad. ER A
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Ahora bien, como se indica en la sentencia de
Audiencia Provincial de Madrid, Seccion 183, Sentencla de
8 Jul. 2013, rec. 128/2013, sobre [a denominada gestion de
cartera de valores © asesoramientos en servicios de
inversidon de cartera de valores exisie reaimente poca
jurisprudencia al respecto. Al respecto una resolucion
relevante es la muy citada Sentencia del Tribunal Supremo
de 11 de julio de 1888 en donde se dice que: «El contraio
de gestion de cariera de valores, al que se refiere el art. 71,
i) de la Ley de Mercados de Valores 24/1988, de 28 de
julio, al permitir a las sociedades de valores gestionar
carteras de valores de terceros, carente de regulacion en
cuanto a su aspecto juridico-privado, sin perjuicio de que
sean aplicables al gestor las normas reguladores del
mandato o de la comisién mercantil, se rige por los pactos,
clausulas y condiciones establecidas por las paries (art.
1255 del Cddigo Civil), reconociéndose por la doctrina y la
practica mercantil dos modalidades del mismo, el contrato
de gestion "asesorada” de carteras de inversion, en que &l
intermediario propone al cliente tnversor determinadas
operaciones siendo este quien decide su ejecucion; y el
contrato de gestion "discrecional" de cartera de inversion,
en que el gestor tiene un amplisimo margen de libertad en
su actuacion, va que puede efectuar las operaciones que
considere convenientes, sin previo aviso o consulta al
propietario de la cartera; no obstante en ambos casos y de
acuerdo con el articulo 3.2 del Real Decreto 1849/1980, de
5 de sepliembre (RCL 1980\2084; APNDL 13968), vigente
al tiempo de los hechos litigiosos, en caso de gestion de
carieras el gestor originara la orden en funcién de lo
previsio en el conirato de gestiony, afadiendo que «El
titulo Vil de la Ley de Mercado de Valores contiene una
serie de normas de conducta de las sociedades y agencias
de valores presididas por la obligacion de dar absoluta
prioridad al interés del cliente (art. 79), lo que se traduce,
entre otras, en la obligacion del gestor de informar al clisnte
de las condiciones del mercado bursatil, especialmenta
cuando y no obstante la natural insegdridad en el
comportamiento del mercado de valorés, sé:prevean
alteraciones en el mismo qug-’ puedan. “.afectar

Lol
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considerablemente a la cartera administrada y asi en el art.
255 del Codige de Comercio, impone al comisionista la
obligacion de consultar lo no previsto y el art. 260 dispone
que el comisionista comunicara frecuentemente...».
Asimismo pueda citarse la STSJ Navarra, de fecha
20-2-1997 que define el contrato de gestion en los
mercados cde valores, o de administracion de carteras de
valores. "Este contrato es definido como aguél en el que
«un sujeto intermediario acttia por cuenta o en interés de
un inversor, en su modalidad de gestion de carteras, en el
que el gestor asume faculiades de tomar decisiones de
suscripcion, compra y venta de valores en nombre y por
cuenta del inversor con la finalidad de obtener la mayor
rentabilidad posible, mediante actuaciones en el mercado
de valores, a cambio de una retribucion, gue generalmenie
puede consistir en una comision calculada en funcion del
patrimonio gestionado, con independencia del resultado
obtenido, o calculada en funcién del resultado, de forma
que no se retribuira al gestor si el resulitado es cero o
negative o, en algunos casos, inferior a un determinado
porcentaje de los fondos gestionados, o siguiendo los
criterios que combinan los anieriormente expuestos».
Contrato atipico e innominado en cuanto carece de una
regulacién especifica y que guarda similitud, sin
confundirse con ellos, con los de mandato civii o de
comision mercantil por lo gue viene a regirse, sin perjuicio
de lo que al efecto puedan convenir las partes, conforme al
art. 1255 del Cédigo Civil, por los preceptos del Codigo de
Comercio sobre el contrato de comision dada la naturaleza
mercantil del contrato, y en 0itimo término por los del
Cdodigo Civil sobre el mandato. En consecuencia, en este
contratc de riesgo, en el que no cabe sin mas
responsabilizar al gestor por el resulfado, la
responsabilidad de éste puede derivar de una actuacion sin
la diligencia propia de un profesional cualificado, de una
actuacién al margen de lag instrucciones o limites
esiablecidos por su cliente, de incumplimientc de sus
obligaciones o de haber dado a los fondos un_destino
distinto del mercado de valores o del eXpresamente
conferido por el cliente.". Como apuntﬁ’-iflé_:;.::rfSAlj"'*?%ﬁg
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Barcelona de 4 de diciembre de 2009 |, "no puede exigirse
un resuftado concreto de la obligacién derivada del
contrato, puesto que en todo caso quien tiene la Ultima
palabra sobre la inversion es el cliente, no lo 85 menos gue
la decision del inversor solo puede correr con los riesgos de
la operacion si el gestor le informa de todos los extremos
por &l conocidos, que puadan tener relevancia para el buen
fin de la operacion, en ofras palabras, sélo puede hacerse
responsable al cliente_del desafortunade resultado de la
inversion si el gestor en su comision, ha desempefiado sus
obligaciones diligentemenie... “.

Tales obligaciones, sobre las gue ya nos
pronunciamos, del gestor respecto del cliente y su alcance
vienen previstas en las normas reglamentarias de
desarrollo de la Ley de Mercado de Valores, a saber, Real
Decreto 629/1993, de 3 de mayo; Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 25 de ociubre de 1995; Orden del
Ministerio de Economia y Haclenda de 7 de octubre de
1999, sobre cuyos contenidos la sentencia de instancia
hace un plausible relato.

Son esas obligaciones, segln lo va razenado, las gue
se echan en faita, al tratarse de un cliente minorista (folio
123) no cualificado, sin profesién relacionada con los
mercados financieros, con nula experiencia en productos
de riesgo v complejidad semgjante, al que se le permite
gue invierta su capital, procedente de una indemnizacion
por accidente laboral, en un producto complejo de alio
riesgo equivalente en muchos aspecios a las acciones
ordinarias y sin que consie, sino fal vez lo contrario, que se
le informe sobre tales riesgos.

Por tanto, como sostiene el Juez “a quo”, la
“informacion -exigible debe analizarse desde ta perspectiva
de la redoblada exigencia propia de un contrato de gestion
de cartera de inversion, y la misma no se colige, en los
términos expresados, de la orden de compra de.valores
(folio 4586). A
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Se viene rechazando, incluso, documentos tipo o
formularios de ia eniidad hancaria que pretende servir de
escudo ante las posibles reclamaciones con fundamento en
la falta de informacién, gue, a lo sumo, operaria como
presuncion juris tantum de su suministro al consumidor o
inversor minorista. Asi la AP Asiurias, sefiala en sentencia
de 15 de marzo de 2013 gue la inclusion en el contrato de
una declaracion de ciencia, gue suele constar en los
contratos que suscriben los consumidores, clientes
bancarios ¢ inversores minoristas, en el sentido de haber
sido debidamente informados, "no significa que se haya
prestado al consumidor, cliente o inversor minorista la
preceptiva informacion”, ni tampoco “constiiuye una
presuncion "juris et de iure" de haberse cumplido dicha
obligacion, ni de que el inversor, efectivamente, conozca
los riesgos, Ullimo designio de toda la legislacion sobre
transparencia e informacién”, siendo expresion de lo que se
dice &l art. 8.1 del Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16
de noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios, que considera como clausulas abusivas " las
declaraciones de recepcidon o conformidad con hechos
ficticios", de lo se viene a inferir gue son nulas las
declaraciones de ciencia si se acredita que los hechos a los
que se refiere son inexistentes o “ficticios”, como
literalmente se expresa en el término legal;, es decir, que
como continlia diciendo la sentencia tltimamente citada” en
el ambito de la proteccion del consumidor, del cliente
bancario o del inversor la formacién es considerada por la
ley como un bien juridico y el desequilibrio entre la
informacion poseida por una parte y la riqueza de datos a
disposicion de la otra es considerado como una fuente de
injusticia contractual”, de ahi la obligacion que el legislador
impone a la entidad financiera o al banco para que
desarrolle una determinada actividad informativa.

En numerosos casos tal presuncnén ha quedafd&j
destruida al no concordar el perfil del inversor cofilag .

caracteristicas del producto, gue no encajaria cxﬁn el,.;.:‘i‘;. :
escaso riesgo gue dquiere asumir aquél y que censta a la
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entidad por el origen del capital & inversiones precedentes.

Por todo ello es acertada la decision del Juzgador de
la primera instancia, debiéndose, por ende, rechazar el
recurso de apelacion deducido.

SEPTIMO.- De conformidad con el art. 398 en
relacidn con el art. 394 ambos de la LEC, las costas de
esta alzada se imponen a la parte apelante.

VISTOS los preceptos mencionados de general y
pertinente aplicacion.

FALLAMOS

Que desestimando el recurso de apelacion
interpuesto por la representacion procesal de BANKINTER
S.A. contra la sentencia dictada por el Juzgado de Primera
instancia num. 10 de Cdrdoba de fecha 4 de noviembre de
2013 en el Juicio Ordinario num. 4987/12, debemos
confirmar y confirmamos meritada resolucion con expresa
condena de Ja parte recurrente a las costas de esta alzada.

En materia de recurso se habré dé estar al Acuerdo
de la Sala Primera del Tribunal Supremo sobre la: materia
fachado el 30 de diciembre de 2.011.

Notifiquese la presente resolucion a las partes. v,
verificado, expidase testimonio de la misma que, para su
gjecucion y cumplimiento.

Asi por esta nuestra sentencia, de la que se unira
certificacion al rollo, lo pronunciamos, mandamos vy
firmamos.
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