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SENTENCIA NUMERO:

RECURSO DE APELACION N* 165/2014

Hmos, Sres, Magistrados:
D. JUAN ANGEL MORENO GARCIA
DNA. MARIA FELISA HERRERO PINILLA
DNA. MARIA JOSE ALFARO HOYS

En Madrid, a veintiuno de mayo de dos mil quince.

VISTOS en grado de apelacién ante esta Seccidn Novena de la Audiencia
Provincial .de Madrid, los Autos de juicio ordinario n® 2397/2010, procedentes del
Tuzgado de Primera Instancia n” 16 de Madrid, a los que ha correspondido el Rollo de
apelacion n” 165/2014, en los que aparecen como partes: de una, como demandantes

y hoy apelanies
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representados por ¢l
Procurador D. Ernesto Garcia-Lozano Marting v, de otra, como demandada v hoy
apelada ALTAE BANCO, 5.A., representada por el Procurador B, Francisco José
Abajo Abril; sobre declaracion de incumgplimiento de obligaciones contractuales y

reciamacitn de cantidad,

SIENDO MAGISTRADA PONENTE LA ILMA. SR. DNA. MARIiA
FELISA HERRERQ PINILLA.

- ANTECEDENTES DEHECHO

[.a Sala acepta y da por reproducidos los antecedentes de hecho de la

resolucion recurrida

PRIMERO.- Por el Juzgado de Primera Instancia n® 16 de Madrid, en
fecha quince de julio de dos mil trece se dictd sentencia, cuya parte dispositiva es del
tenor literal siguiente: “Fallo: Que DESESTIMO integramente la demanda

{nterpuesta en nombre de
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y absuelve de la misma a la demandada BANCO
ALTAS S.A., con expresa imposicion de las costas de este juicio a los

demandantes.”.

SEGUNDO,.- Notificada la mencionada sentencia por la represemtacian
procesal dela parte demandante, previos los tramites legales oporfunos, se interpuso
recurso de apelacidn, el cual le fue admitido, vy, dandose traslado del mismo a la
canzfa;)artea se opuso a él, elevandose posteriormente fas actuaciones a esta
superioridad, previo emplazamiento de las partes, ante la que han comparecido en
tiernpo vy forma bajo las expresadas representaciones, substancidndose el recurso por

sus tramites legales,

TERCERO.- Habiendose solicitade el recibimiénto del pleito a prueba
por la representacion procesal de la parte apelante v denegado por auto de fecha
veintidds de mayo de dos mil catorce, no estimando la Sala necesaria la celebracidn
de vista piblica, quedaron las actuaciones pendientes de sefialamiento de votacién v

fallo, que tuvo lugar el dia siete de mavo del presente afio.

CUARTQ.- Fo la tramitacidn del presente procedimiento han sido

observadas en ambas instancias las prescripeiones legales.

[1- FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERQ.- Se interpone por la parte actora recurso de apelacién
frente a la Sentencia dictada en la primera instancia, que desestimaba la demanda y

absolvia a la emtidad demandada de las pretensiones resolutivas e indemnizatorias
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contra ella dirigidas.

En concreto, solicitaban los actores como peticion principal, que se declarase
el incumplimiento por parte de ALTAE BANCQO, S.A. de sus obligaciones
contractuales de diligencia, lealtad e informacidn en la comisidn mercantil
consistente en la venta asesorada de participaciones preferentes litigiosas, y al amparo
del art. 1124 CC se declarase la resolucion de los contratos suscritos con los
demandantes v se condenase a la demanda al resarcimiento de los dafios vy abono de

intereses, concretados en la forma expuesta en el SUPLICO de 1a demanda.

De forma subsidiaria su peticidn tha dirigida a que se declarase la negligencia
de la demandada en el cumplimiento idénticas obligaciones, v al amparo del art.
1101 CC se le condenase a la oportuna indemnizacién por los daos y perjuicios

causades, en la forma calculada en el suplico de la demanda.

Como petitwm subsidiario a los anleriores, solicitaba la declaracion de
negligencia del ALTAE en el cumplimiento de sus obligaciones de seguimiento de la
inversion e informacion permanente, al no facilitar el valor del producto o por no
haber avisado con tiempo a los actores del grave deterioro de la solvencia del emisor,
LEHMAN BROTHERS, con peticidbn, en ambos casos, de la oportuna

indemnizacién, también cifrada en el suplico de la demanda.

L.a Sentencia recurrida fundamenta su decisién desestimatoria en que todos y
cada uno de los actores recibieron de la demandada toda la informacion necesaria y
precisa para poder contratar los productos financieros que aquélla les aconsejd,
siendo tal informacion consonante con la capacidad de comprension de los

INVersores,
Por su parte los apelantes impugnan la sentencia de la instancia, al considerar

que ha valorado errdneamente el resultado de la prueba practicada, asumiendo

equivocadamente las tesis de la entidad demandada relativas tanto al perfil de los
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inversores -~ segln la parte apelante no son inversores profesionales, sino
consumidores minoristas-, su conocimiento y comprension del producto que les fue
proporcionade por ALTAE —incide el recurso en que no tenian la formacién precisa
para entender las caracteristicas y riesgo del producto-, asi como la suficiencia y
claridad de la informacién que ésta proporciond a sus clientes antes de realizar la
inversion —segln los recurrentes la entidad demandada no informé a sus clientes,

conforme venia obligada por ley- .

Al margen de lo anterior, también considera la parte apelante que se ha
acreditado como la apelada incumplio sus deberes de informacion postcontractual con
sus clientes, a los que no informé del valor real de los productoes y tampoco de la

degradacion del emisor.

En consecuencia, entiende que en virtud de la prueba obrante en aulos la

sentencia debe de ser revocada y las prefensiones de la demanda estimadas,

Por su parte la apelada, tras reconocer a los actores como inversores
minoristas, insiste, como ya lo hiciera al confestar la demanda, que los productos en
cuya adquisicién asesord a los actores, eran de riesgo bajo, ratandose de productos
simples, de capital garantizado, por lo que se adecuaban al perfil de los demandantes
como inversores que buscaban una buena rentabilidad a bajo riesgo.

Afiade que ALTAE informd debidamente a todos los actores, con reuniones
presenciales en las que se les ofrecieron pormenorizadas explicaciones del
funcionamiento de los productos de inversion, se les entregd documentacion con la
identificacion y caracteristicas de los mismos que pudieron lievarse a sus domicilios,
para posteriormente y tras la suficiente reflexién, dar las érdenes de adquisicién de

los bonos y participaciones preferentes.
Por altimo, entiende que cada ano de los demandantes tiene una situacion

diferente, por lo que ne es posible realizar afirmaciones generales en torno a la

idoneidad de los productos para todos ellos, sin bien al tratarse de productos de
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riesgo bajo. .. resultabon adecuados parea todo tipo de inversores.

SEGUNDQO.- La sentencia de instancia centra correctamente cuil sea fa
cucstidn cardinal de la presente litis (fundamento de derecho TERCERQ): saber si
los demandanies obtuvieron del bonco demandado toda la informacion necesaria y
precisa para poder contratar los productos financieros que el banco les aconsejd, v
si esa informacion estaba en consonancia con la “capacidad de comprension” del

inversor,

Asi mismo hemos de partir de que todos los actores hablan suscriio con
ALTAE un contrato de asesoramiento financiero-orden de movilizacion de valores, y
con alguno de ellos también de mediacidén, para la adquisicion de productos
financieros, a excepcidn de la pareja . guienes
firmaron un contrato de gestidon de carteras, que inclula 1a gestidn asesorada de los
valores. En definitiva, ALTAE, tras la ponderacidn de las circunstancias del mercado,
aconsejaba a sus clientes qué operaciones de inversidn realizar, a fin de obtener la
mayor rentabilidad, guedando integrados los producios adquirides en el patrimonio
de cada cliente en ALTAE. En ejecucion de fales contratos, y tras el previo
ofrecimiento y asesoramiento de los empleados de la demandada, los actores
adquirieron bien participaciones prefergntes, bien bonos a 33 ados de la entidad
LEHMAN RROTHERS, enire los afiog 2003 y 2007, El valor de tales instrumentos
se vio seriamente reducido tras la quiebra de la entidad emisora, ocurrida después del

verano de 2008,

Otro dato relevante para fundamentar lo que aqui se decida, es el relative a la
calificacién de los adguiridos por los actores, como productos de inversion complejos
y ello en coutra de lo que afirma la demandada al oponerse al eserito de apelacion,
cuando los califica como “de las inversiones mas sencilflas que hay disponibles, pues
son simples préstamos que recibe el emisor y se compromete a devolver, junto con un
interés determinado, en la fecha fijada (sic)”. Quiza el origen del litigio no sea otro

que esa errénea calificacion efectuada en su dia por ALTAE, de los instrumentos
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adquiridos para los demandantes, de tal forma que el nivel de informacidn que se les
dio fue minimo, acorde a la idea de la entidad de que estaba aconsejando la compra

de unos productos sencillos v seguros v recuperables ficiimente.

Sin embargo, y dejando ahora al margen la perpetuidad de la inversion (es
falso que el emisor se comprometicra a devolver el capiial tnvertide), su cardcter
como productos complejos s resaltada por la Comision del Mereado de Valores en
su mforme de 14 de octubre de 2010, obrante al folio 213, v también fue admitido el
testigo Eduardo Toral Vicario, empleado de ALTAE que depuso en €l acto del juicio

oral v que interving en la fase de asesoramiento de dos de los aclores, la

Al lado de su complejidad, los productos de inversion litigiosos también han
de calificarse de alio riesgo. La demandada lo ha negado fanto al contestar & la
demanda como tuego, en el escnito de oposicion a fa apelacidn, Llega a afirmar al
folio 9 de este (ltimo documento, que los bonos v las participaciones que adquirieron
los demiandantes “eran de bujo riesgo, al tener el capital garantizado ol vencimiento,
lo que los hacia plenamente adecuados para todo tipo de inversores, incluse los mas
conservadores”. El problema fundamental, e¢s que tales productos no tenian
vencimiento exigible por los inversores, ya que o eran perpetuos -caso de las
preferenies- o bien tenfan un plazo de 35 afios, caso de los bonos, lo que impedia
recuperar el capital invertido salvo gue la eniidad ast lo quistera. Ya en la propia
contestacién a la apelacion, al folio 20, y en una evidente contradiccion con lo
antenormente afirmado, la parte demandada habla de que se trata de un producto mds
arriesgade que otros, o de que hay otras formulas de inversidn mas seguras, Por su
parte, también ¢l asesor Sr, Toral Vicario, en el mail que envid a la en
el mes de junio de 2008 (doc. 38 de la contestacidn a la demanda), reconocid que las
preferentes se consideran activos de riesgo alto, siendo su valor de tiesgo del 95%,
porcentaje que refleja la probabilidad de pérdida o volatilidad del producto, en
condiciones normales de mercado, v las asimila, en cuanto a riesgo, a los bonos 4

targo plazo, de 10 o 13 afios. Hemos, ast, de concluir que ALTAE sabia que los dos
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mstrumentos de inversidon adguiridos por los actores -tanto las participaciones

preferentes como los bonos a 35 aflos- eran de muy alto nesgo.

Por otro lado, en la actualidad, tanto la legislacién como la doctrina v
jurisprudencia son unénimes al definir las participaciones preferentes como productos
financieros de muy alto riesgo y complejo, tanto en su estructura como en sus
condiciones. Asi se reconoce cxpresamente en la exposicion de motivos del Real
Decreto Ley 24/2012 de Reestructuracion y Resolucion de Entidades de Crédito
(BOE de 31.08.2012), sobre todo cuando no se explica clara v concisamente su
naturaleza juridica, haciendo pasar o confundiendo su adquisicion como si fuera una
inversidn con mayor o menor grado de retorno del capital, con el que se adquiere un
rédito minimo durante su tenencia, que es precisamente Jo que ocurrid en el supuesto
de autos. Esta misma calificacién como producto complejo v de riesgo, es dada por
nuestro Tribunal Supremo en Sentencia de 18 de abnil de 2013, recurso o° 1979/2011,

sobre la que luego volveremos.

Un dltimo punto debe ser fijado antes de entrar a conocer del fondo del
recurso, v de la cuestion debatida en el litigio en la primera instancia. Aun
reconociendo con la apelada que nos encontramos ante una pluralidad heterogénea de
actores, cada uno con sus propias caracteristicas y circunstancias personales v
economicas, de tal forma que ni todos sugcribieron las mismas emusiones de
productos, ni la misma cantidad de dinero, ni su situacién econdmica y profesional se
parecia, ni tampoco comenzaron sus relaciones con ALTAE en un mismo afio, lo que
si les une a todos ellos es que fueron catalogados como inversores minoristas por la
propia demandada (contestacién a la demanda y escrito de oposicidn a la apelacién)
En este sentido, una vez que la normativa espafiola hizo exigible la realizacion del
test de idoneidad, a través de la Ley 47/2007 de 19 de diciembre, cuando aquél les fue
practicado en el afio 2007, ALTAE reconocia que necesitaban una informacién
exhaustiva v una “profeccion maxima”. En palabras del propio ALTAE, esa
catalogacion como inversores minoristas suponia “reforzar nuestro compromiso de

ofrecerle un tratamiento especifico en cuonto a la informacion sobre dichos
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productos, asesordndole para que se adapten a sus necesidades y objetivos de

inversion” (fol. 894).

En definitiva, y al margen de lo que a continuacidn se razone, la demandada
era plenamente consciente de cudl era el nivel de exhaustividad v cautela o diligencia
que debia desplegar en la informacion que otorgara a los actores: aquél que supusiera
el grado maximo de proteccion para sus clientes.

Como inmediatamente veremos, nada de esto hizo.

TERCERO.- Una vez encuadrada la cuestion litigiosa, se hace preciso
acudir a la doctrina que establece la Sentencia del Tribunal Supremo en resolucién n®
244/2913, de 18 de abril, n° de recurso 1979/2011. En ella define cuil ha de ser el
marco obligacional frente a sus clientes, de las empresas dedicadas a prestar servicios
de asesoramiento dentro del mercado de valores {quedarian asi incluidos todos los

confratos firmados por los actores con ALTAE),

Nuestro Alto Tribunal, en un asunto en el que los demandantes, unidos por un
contrato de gestion de carteras con la entidad financiera, también habian perdido tras
la quiebra de LEHMAN, toda su mversién en participaciones preferentes emitidas por
dicha entidad bancria, perfila minuciosamente el contenido de las prestaciones de las
entidades de inversién, definiendo el tipo de informacion que han de proporcionar a
los clientes, todo ello a la luz de la normativa entonces aplicable. Es cierto que atm no
se habia publicado la Ley 47/2007 por 1a que se incorporan las normas de la Directiva
2004/39/CE, de 21 de abril, MiFID, a la Legislacion patria. Ello no obstante
considera el Tribunal Supremo que la progresion en la proteccion del inversor que de
tal norma deriva, “ha de ser tomada también en consideracion en la interpretacion de
las obligaciones de la empresa gue prestaba los servicios de inversidn aungue
cuando las partes concertarvon el contrato no hubiera transcurrido el plazo de
transposicion, pues el Tribunal de Justicia de la Unidn Europea ha afirmado
expresamente que la obligacion de interpretacion del Derecho interno a la luz de la

letra y la finalidad de la Directiva vineula a los jueces con independencia de que
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haya transcurrido o no el plazo para la transposicion ( Sentencia de § de octubre de
1987, easo "Kolpinghuis Nijmegen”, asunto 80/86 ). Queda claro que al momento de
firmarse los contratos de asesoramiento entre los demandados y ALTAE, 1a Directiva

Comunitaria de referencia, va habia sido aprobada y publicada.

Pero es que al margen de la Directiva, la Legislacion espafiola ya detallaba el
alcance de las obligaciones del profesional, respecto dei inversor. Asi, menciona la
Sentencia analizada diversas normas reglamentarias de desarrollo de la Ley del
Mercado de Valores, en la redaccion entonces vigente, en especial su art. 79.1 que ya
recogfa la obligacion de diligencia y transparencia para las enfidades que prestasen
servicios de inversidn respecto de sus clientes, asi como de “¢) dsegurarse de que
disponen de toda la informacion necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre
adecuadamente informados”. Veamos alguna de ellas.

1} Ef Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que establece las normas de
actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, v desarrolla la
previsién de 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 v 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, segln las estrictas instrucciones de sus
clientes, solicitando de sus clientes informacién sobre su situacidn financiera,
experiencia inversora y objetivos de inversion, Especial rigor se preveia en lo relativo
a la informacidn que las empresas deblan facilitar a sus clientes (art. 5 del anexo): «I.
Las entidades ofrecerdn y suministravdan a sus clientes toda lo informacion de gue
dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcion por ellos de decisiones de
inversion y deberdn dedicar a cada uno el fiempo v lo atencion adecuados para
encontrar los productos y servicios mds apropiados a sus objetivos [...]. 3. La

informacion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suftciente y entregada a

tempo para evitar sy incarrecta injerprefdelon v haciende lnoapié en los riescos

gue cada operacion conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto

riesvo, de fornw gue el clienite conozcy con precision los efectos de la operacion aue
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acompaiiada de las explicaciones necesarias para evitar malentendidos.»

2} Orden del Ministerio de Economia v Hacienda de 25 de octubre de
1995, que desarrolia parcialimente el anterior Real Decreto, que en su art.9, relativo s
la informacién sobre operaciones, disponia: «Las entidades deberan informar a sus
clientes con la debida diligencia de todos los asuntos concernientes a sus

operaciones. Dicha informacion _deberd ser clava, concreta y de facil comprensian

erd los mismosy.

En palabras del Alto Tribunal, haciendo un resumen del régimen juridico
vigente al momento de concertarse las operaciones de inversidn que se estdn
examinando, resultante de la aplicacién de la Ley del Mercado de Valores v de la
normativa reglamentaria que la desarrolla, interpretadas a la luz de la letra y de la
finalidad de la Directiva 1993/22/CEE de la que son desarroilo, aquél impone a las
empresas que actian en el mercado de valores, "“la obligacion de recabar
informacion a sus clientes sobre su situacion financiera, experiencia inversora y
objetivos de inversion”, y la de suministrar con la debida diligencia a los clientes
“una informacion clara y transpavente, completa, concreta y de facil comprension
para los mismos, que evite su incorvecta interpretacion y haciendo hincapié en los
riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente en los producios
financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precision los efectos
de la operacion gque contrata”. Y atade “Deben observar criterios de conducta
basados en la imparcialidad, la buena fe, la 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 atencion adecuados para encontrar los productos y
servicios mds apropiados a sus objetivos, respondizndo de este modo a la confianza
gue el inversor deposita en el profesional en un campo tan complejo como es el de la

inversion en valores mobiliavios ™.

En definitiva, segin se razona en la Sentencia que se viene examinado, por ser

los valores mobiliarios negociables activos financieros de gran complejidad, sélo
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pueden ser evaluados “en aspectos tales como la rentabilidad, la liquidez y el riesgo,
por medio de un proceso informative claro, preciso v completo”. Es por etlo que “lu
informacion es muy importante en este dmbito de la contratacion. De ahi el estandar
elevado impuesto ol profesional en la normaiiva que he sido examinada, El
suministro de una deficiente informacion por parte de lu empresa gque presta
servicios de inversion al cliente puede suponer una negligencie dererminante de la

indemunizacion de los daitos y perfuicios causados”.,

CUARTO.- Es a la luz de 1a anterior doctrina que hemos de examinar si
la informacion facilitada por el banco a los demandantes fue clara y fransparente,
completa, concreta y de facil comprension para los mismos, a fin de evitar sy
incorrecta Interpretacion v haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion
contleva, habida cuenta que, como ya hemos razonado, se trataba de productos de alto
riesgo. La sentencia de la instancia, acogiendo los postulados de ALTAE, considera
que si. Tal conclusidn es rebatida por los apelantes, negando, ademas, en todos y cada
uno de los actores, la cuasi profesionalidad y absolute dominio y conocimiento de Jos

productos v mercados financieros que se les atribuye en la instancia.

Es preciso, por tanto v en primer lugar, atender a la forma y contenido de la
informacién ofrecida a los clientes. Tanto Ja informacidn documental como la
informacién presencial, en su caso. Y todo ello partiendo del hecho reconocido por la
demandada, de que todos los actores cran clientes minoristas, o sea, no profesionales
-por mucho que alguno de ellos ya tuviera experiencia anterior en los mercados de

inversidn-, que gquerian obtener rentabilidad en sus productos, pero al minimo riesgo.

Pues bien, el examen de fodo el acervo probatorio obrante €n las actuaciones,
nos tHeva a no compartir los criterios del tribunal de la instancia.
En absoluto se ha acreditado que la informacidén recibida por los apelantes
respondiera a los estdndares de exhaustividad y méxima proteccion a los que nos

hemos referido en el anterior ordinal.

Seccidn n* 09 de la Audiencia Provinels! de Madeld - Reeurse de Apelacida - 1652014 {2 de 30



Frente a las genéricas afirmaciones que contiene el escrito de oposicion a Ia
apelacion, y con anterioridad la contestacidn a la demanda, ni de la documental
aportada, ni de la testifical de los vinicos empleados de ALTAE que depusieron en ¢l
acto del juicio - D, Carlos Martinez Valero, responsable del departamento de asesoria
juridica del banco, y I, Eduardo Toral Vicario, comercial que asesord a dos de los
actores-, puede extraerse que la entidad informara pormenorizadamente a sus clientes
sobre la naturaleza, caracteristicas v riesgos de los productos, ni que hubiera, a tales
fines, reuniones personales y presentaciones por escrito para cada uno de ellos. Es
mas, contrariamente a lo que sostiene Ia apelada, ni siquiera en las drdenes de compra
-que seghn los testigos antes mencionados se realizaron por teléfono-, una vez
ratificadas por escrito, se reflejaban con nitidez v ngor las caracteristicas de los
productos; principalmente su caraeter perpetuo que hacia imposible su vencimiento,

salvo que el emisor lo decidiera unilateralmente. Luego volveremos sobre esto.

Comenzando por los testigos, y al margen de que su relacion laboral con la
entidad demandada y su participacion ~en ¢l caso del Sr. Toral- en el proceso de
agesoranuento de dos de los actores, obliga a tomar en  consideracidn sus
declaraciones con grandes cautelas -su interés en defensa de ALTAE resulta obvio-,
lo clerto es que aguéllas no strvieron para sustentar las tesis de la demandada. En
primer lugar, v por lo que hace al , sus funciones nuneca fueron las de
asesorar a los clientes en la adquisicion de los productos de mnversidn. De esta forma,
sus respuestas en el acto de la vista fueron genéricas y poco concisas {“a fo mejor”
pudo pasar esto o esto otro...”), llegando a reconocer que no sabia nada “sobre la
historia y el origen de rodp”. Su relacion con los demandantes en el momento de la
contratacion de los productos de inversion, fue nula. Ahora bien, lo que si dijo
conocer fue que las drdenes de compra se habian realizado por teléfono, circunstancia
gue, en sl misma, arroja serias dudas sobre la exhaustividad y rigor en la informacion

que se dispensd, previa a la contratacion.

Por su parte, ). Eduarde Toral fue el comercial que asesord sdlo a

~quien confrataba también en nombre de sus
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mietos menores de edad-, pero no 2l resto de demandados. Respecto de éstos (iltimos,
se desconoce por completo las conversaciones gue pudo haber con los empleados de
ALTAE, las reuniones con ellos mantemidas -si es que las hubo, cosa que niegan los
apelantes-, asi como la informacidén de ellos recibida. La demandada no se ha
ocupado de proponerios como testigos, haciendo asi verosimil la postura sostemida en
la demanda, segin la cual no hubo reuniones, ni se les dio siguiera informacion
escrita (folletos) sobre los productos que adguirian; sole una mera propuesta o
consejo de que las adquirieran. Consegjo que siguieron en base a las relaciones de

confianza que tenian establecidas con su asesor personal.

Volviendo a los apelantes que st se relacionaron con D, Eduarde Toral, el
testigo tampoco fue demasiado minucioso a Ia bora de contar como se desarrollaron
fos contactos previos a las drdenes de adquisicidn de preferentes de LEHMAN. Sin
duda que el tiempo transcarrido desde gue se cerraron as operaciones {(ocho afios), le
impedia recordar con exactifud circunstancias tales como el ndmero de reuniones
mantenidas o el contenido de las mismas. En varias ocasiones manifestd, a preguntas
de los letrados, “ne fo recuerdo exactamente”. Por otre lado, aunque declard que si
explicé a ambos actores los riesgos que las preferentes conllevaban. en ningin
momento de su declaracion aludid al contenido de tales explicaciones ni, mas en
concreto, que les refiera el cardcter perpetuo del producto y la imposibilidad de
rescate a imiciativa del inversor. Es mas, por lo que se refiers al . st
recordaba que éste queria que el plazo de la inversidn no excediese de 5 afios,

circunstancia que hacia al producio incompatible con los intereses del inversor,

En cuanto a la , declard el testigo que ésta le dijo que ¢f plazo
no le importaba, pues lo que queria era percibir una renta permanenie y constante {se
trataba de invertir una indemnizacion recibida por un despido vy de hacerla rentable en
el tiempo). Sin embarge la expresion de que tal era la intencidn perseguida con la
inversion, no puede fraducirse en que la actora recibiera la suficiente tnformacion
sobre el producto y comprendiera sus caracteristicas y riesgos, como afirmé el S,

Toral. De hecho existe una prueba documental que refutaria las palabras del testigo al
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respecto. Nos referimos a la misiva remitida por . SN
junio de 2008 (fol. 290), cuando va habian estallado los problemas para LEHMARN,
en la que, ante Ia preocupacidn de la inversora sobre la seguridad de su inversion v
ante la insistencia de ALTAE en guerer hacerle el test de idoneidad, ol Sr. Toral le
informa exhaustivamente de todas las caracteristicas v riesgos de las preferentes. Fn
este sentido, le indica que se consideran activos de riesgo alto, cuyo valor de riesgo es
del 95% (probabilidad de pérdida o volatilidad del producto, en condiciones notmales
de mercado) v las astmila a bonos a largo plazo, de 10 o 15 afios. En esta carta se le
dan explicaciones pormenorizadas sobre el producto, que no consta se realizaran con
anterioridad, precisamente en el momento en que debieron haberse efectuada: ef del
asesoramiento previo a la suscripcidn. Asi se comunica a la inversora que la opeidn
de amortizacion es del emisor y no del titular de las participactones, v que son de alto

fiesgo, por duracion v el riesgo de liguidez es un momento determinado,

in esa carta el testigo esta admitiendo, de forma fécita, que la actora
desconocia las caracteristicas y riesgos del producto de inversion adquiride, lo que
ha de traducirse en que aquélia no fue suficiente v convenientemente informada en ol
momento de la contratacién. Por un lade dice el Sr. Toral, “espero haber

+

solucionado las dudas™; por otro, no hace mencidén alguna a que va hubiera ofrecido

toda esa informacién a su cliente en algin momento anterior,

Es cierfo gque en otro correo remitido por citada aciora a su asesor en octubre
de ese mismo aio (fol. 834), reconoce que le hablaron de la perpetvidad del
producto. Sin embargo, aflade gque tambign le aseguraron lu amortizacion
{(recuperacidn de lo invertido) en la primera coll, manifestacién que resulta creible a
la vigta del resto de prueba obranie en autos y que a continuacidn analizaremos. Fn
definitiva, resulta claro que la actora, en el momento del asesoramiento, ni fue
informada de que se trataba de un producto de alto riesgo, ni tampoco conocié que lo
era hasta varios aflos después. Ella queria invertiv en instrumentos seguros, no de

riesgo, porque se trataba de la indeminizacion por su despide,

Secoion n® 09 de ks Awdiensin Provineial de Madrd - Recurse de Apslucion - 16572084 15 de 30



QUINTO .~ Una ver analizada la prueba tesiifical, hemos de centrarnos

en la documental obrante en anios.

Insiste la demandada en que entregd a todos los inversores folletos
explicativos sobre lag caracteristicas del producto y gue éstos tuvieron un tiernpo para

estudiarios v preguntar dudas antes de contratar.

Sin embargo, el examen de los documentos ofrece un panorama bien diverse.

En concreto, s6lo consta la enfrega del follefo informativo (presentacion
telematica) a tres de los actores, acompadado de la oferta de diversas emisiones del
producto, provenientes de ofros tantos bancos: al {doc. 25 de
la demanda), a . a4 quien s¢ hace una presentacidn
telematica en la que se ofrecen tres posibilidades dc inversion, reparticndo la cantidad
a invertir en tres productos diversos, uno de ellos participaciones preferentes (doc. 28

de lademanda) v a {doc. 7 de la contestacion a la demanda).

Asi mismo hay prucba de que a
. les fueron remitidas, exclustvamente, diversos
tipos de preferentes emitidas por otras tantas entidades (The Royal Bank of Scotland,

Allianz, Lelunan Brothers...),

Respecto del resto de actores, no hay rastro de gue se les entregaran ni folletos

explicativos, ni las distintas posibles emisiones del producto de inversidn,

Comenzando por el examen del folleto, se comprucba que éste recogia una
descripeitn, no sélo genérica sobre las preferemtes, sino realmente confusa y
contradictoria. Y ello porque aungue en él se decla que eran activos sin vencimiento
determinade (perpetuos), las distintas emisiones que se ofertaban, acompafiando al

folleto, recogian expresiones tales como “Tipo de Cupon, annal ™ v “Vencimiento

Becoidn n® D9 de In Andiencis Provineis? de Madnd - Resurso de Apelacibn - 1632014 1 de 30



Perpetito. Rescatuble anualmente a la par (100} después de 31/12/20097 {u otra

Fecha determinada).

Tal redaccion, v a falia de prueba de que por parte de los cmpleados de la
entidad demanda se dieran exbaustivas v detalladas explicaciones aclaratorias, sin
duda induce al error de ereer gue ¢l capital invertido puede rescatarse anualioente 2
voluntad del inversor, una vez trascurrido el plazo de vencimientio de ¢inco afios, ya
que en ningn apartado se detallaba que tal situacion solo se produciria a iniciativa v

por la exciusiva voluntad de 1a entidad emisora.

Incluso en el caso de la , tnica demandante respecto de la que
consta que si reparase en el cardcier perpetuo que el triptico formative atribuia a las
preferentes que adquiria (asi lo admite en la carta remitida al asesor Sr. Toral en
octubre de 2008), va hemos explicado a que todo apunta a su asesor le aseguro la
recuperacidn del capital invertido sin mayor problema, sin ningin otro tipe de

prevencion.

SEXTO.- Siguiendo con el analisis de la documental, entiende la
apelada que del examen de las drdenes de compra suscritas por los inversores, se
extrae que cuando éstos las firmaron conocian perfectamente los riesgos v las

caracteristicas del producto.
Nada mas lejos de la realidad.

Previamente hemos de recordar que todos y cada uno de los actores dieron la
orden de compra por teléfono (asi lo reconoctd el testigo Sr. Martinez Valero), de tal
forma que los inversores se limitaron a firmar con posterioridad las drdenes gue, por
gscriio, les eran presentadas por su ascsor, Dentro de esta dindmica negocial, hemos
de concluir que en el momento de la firma la voluntad de los mversores ya estaba
formada; su consentimiento va se habia emitido, resultando dudoso que ni siguiera

ieveran su contenido -se fiaban de lo que su asesor les habia aconseiado por teléfono-,
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por fo que poca relevancia junidica puede tener esa firma a los efectos de lo que agui

se pretende probar,

Ello no obstante, hemaos de poner de nuevo de relieve, el gran confusionismo v
fa falta de rigor en la redacecion del contenido de las drdenes, Aun existiendo diversos
modelos de Grdenes de compra, todas se caracterizan por ser poco descriptivas del

producta que se adquiere, ademas de confusas en los érminos que emplean.

Por ejemplo, en la orden de compra suscrita por .
obrante al folic 268, se habla de “wmision de renta fiia”, vy en el apartado
“vencimiento™, se consigna “perpetua call en 25/04/2012)7, sin ninguna otra
explicacion que pudiera hacer suponer a los inversores de gue no podrian recuperar lo
invertido a su voluntad. Y en el documento en gue ALTAE confinma que han
realizado la operacion acordada, tampoco se especitica nada de los riesgos v sélo se
dice “"RENTABILIDAD FERPETUA % 3,60%”, pero 5o que sea perpetuo el

vencimiento (Tol, 871).

En cuanto a ia , en su solicitud de conmpra solo se dice
que se proceda a la compra “de 130 titnlos de participaciones preferentes de Lehman
Brothers 5,123%, con una rentabilidad o lo primera call de 6,15% (fol.280)

Tampoco se menciona el cardeter perpetuo y no recuperable de fo invertido,

En la orden de compra de preferentes de , 10 §e recoge
ninguna de las caracteristicas que hacian al producto de alto riesgo: "Mediante la
presente, les gqutorizo expresamente a proceder a la compra de la emision de
Participaciones Preferentes de Lehman Brathers con cupon 5,125% por importe de
F17.000 € con rentabilidad a la primera call de 6,70%. También les comunico que he
sido informade acerca de la calificacion crediticia (4-} del emisor, del significado de

fa calificacion y de la probabilidad de verse modificada en el tiempo ™,
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Por lo que respecta a . su orden de compra se

ts

diferencia de la anterior en que se afiade "..con cupon anual de 5,123 % y con
primera opeidn de amortizacion 21 de septiembre de 2009 y vencimiento perpetuc”,
sin especificar que esa opeidn la tenfa [a entidad emisora v nunca el inversor. Por
tanto inchuye datos confusoes, que hacen creer al inversor que va a poder amwortizar su
inversion, sin que por otro lado explique lo qué significa vencimiento perpetno. A
todas luces, resulta contradictorio con esa amortizacion gue se promete para los
proximos aflos (lo perpetuo no se pude amortizar) En definitiva, no se explicita que

cra un producio perpetuo para el inversor y amortizable a voluntad de la entidad

emisora.

Para el apelante , 0i siguiera consta su orden de
adquisicidn sino mera solicitud, en la que sélo se nombran los productos que se
piden y los importes en euros a invertir, pero sin hacer referencia a alguna  de sus

caracteristicas (fol.279),

Por to que respecta a la familia , en la orden de
comprea de las preferentes, también se habla de “vencimiento perpetuo y primera call
el 31/12/72000)”, pero sin ofrecer alghn otro dato que haga suponer que los
inversores entendian que no than a poder rescatar el dinero invertido a su voluntad.

(folio 269).

En cuanto a . su orden de compra ni siquiera habla de
vencirnienio perpetuo, sino que de manera confusa se dice: "con cupon nominal
5.750% perpetuo, y rescatable anualmente a la par (100) despues del 23/0472012"
(fol. 270) Parece que lo perpetuo o permanente es el importe del cupdn, mientras que

el capital puede rescatarse cada afo.
Tampoco en las dOrdenes de la familia v Ylcon cupdn

5,125% por importe de 550.000€ con rentabilidad a la primera call de 7,73% v
J2 i F

precio total de 97,748% " (fol. 271 a 278).
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No constan las ordenes de compra de la familia

En conclusion, y contrariamente al criterio sostenido por la apelada, de las

drdenes de compra no puede extraerse que los actores conocieran las caracteristicas v

rigsgos del preducto que adquirian.

Tampoco el hecho de que ALTAE informara a los demandantes de forma
periddica sobre ta evolucion de Ja inversidn, supone el cumplimiento del estdndar de
informacion exigible, pues tal informacion no contiene los datos necesarios para que
los demandantes pudieran saber que los productos no se ajustaban al perfil de riesgo

por el que habian optado.

SEPTIMO.- Llegados a este punto de nuestro andhisis, v tras concluir
que ni de la prueba testifical, ni de la documental puede extracrse que ALTAE
ofreciera a sus clienfes unag informiacion detallada, exigente y exhaustiva, conforme
demandaba la normativa en vigor, debemos preguntarnos si hay que suponer gue los
actores, por su formacidn v experiencia, estaban en condiciones de comprender -aun
con una informacién deficiente o insuficiente-, los riesgos v caracteristicas de la

decisidn que tomaban,

La sentencia recurrida entiende que si, por diversos motives. En relacidn con
la mayor parte de los actores, porque tenfan al momento de contratar los productos
ahora estudiados, diversas inversiones en otros instrumentos, algunos de ellos
también de riesgo. Respecto de otros demandantes porque debido sus respectivas
mrofesiones, se les supone el dominio del mercado financiero. En el caso de Maria
Begofia de ltwrregui, porque era propietaria de un patrimonio inmobiliario

inportante...(; 7).

No podemos compartir tal criterio.
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En primer lugar porque, como ya hemos dicho, es la propia entidad bancaria la
que catalogd a todos ellos como inversores minoristas, no profesionales -necesifados
de una profeccion mdxima en cuanto al asesoramiento e imformacion a recibir-,
caracteristica que supone un serio obstaculo 4 la presuncion que se establece en la

instancia.

En segundo lugar porgue el hecho de tener un alto patrimonio inmobiliario, o
de haber invertide con anterioridad en otros productos o valores de renta fija v
variable, en absoluto se opone al perfil de inversor conservador {no arriesgado) de
todos y cada uno de los apelantes, que les ¢s reconocido por la propia entidad
ALTAE. Al respecto, hemos de sefialar que si se observa la cartera de valores de los
actores al momento de la contratacion de las preferentes, aportada por 1a demandada
como documental {principalmentic a los folios 1492 a 1515de} comprobamos que
todas las inversiones cran reembolsables. De hecho no es infrecuente observar la

compra y venta de los productos, para sustituirlos por otros diversos.

Afadir que wi siquiera ALTAE consideraba que la actividad inversora de los
actores supusiera un cambip en su consideracidn de clientes minoristas vy
conservadores. En este sentido tenemos, por gjemplo, a la . una de las
inversoras con méas capital negociado y que, incluse, habia adquinido una emision
anterior de participaciones preferentes. Observamoes como en el documenio 37 de la
contestacién a la demanda es el asesor Sr.Toral quien expresamente se divige a ella
como inversora conservadora v le oftece “productos que se puedan adapiar a
perfil y que sean conservadorgs ”; asi también lo reconoce en la carta informativa que
le envia en junio de 2008 (doc. 38) Resulia obvio que un producto conservadot es

completamente contrario a uno de riesgo wlto.

Como dice la 8T8 de 18 de abril de 2013 ya citada. el hecho de que en un
periodo anterior los inversores hubieran realizado algunas inversiones, y a falta de
otras pruehas, “tampoce es suficiente para considerar a los demandantes como

clientes expertos y eximir a la empresa gue presta los servicios de inversion del
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cumplimiento del elevado estandar de informacidn gue le es exigible .

Es cierto que alguno de los actores ya habia adqguinido participaciones
preferentes con anterioridad a los contratos objeto del hitigio
. Pero 1o dnico que revela tal circunsiancia es que
ALTAE habia asesorado a sus clientes en ial sentido en ocasiones precedentes, pero
no que desde entonces aquéllos tuvieran una informacion detallada y minuciosa sobre
los riesgos del producto. No existe prueba de que en el momento de adquirir esos
primeros productos, ni en un momento posterior, el banco cumpliera las obligaciones
impuestas por la normativa aplicable, v que va han sido definidas en anteriores

fundamentos.,

En definitiva, no existe prueba alguna de gue a rafz de suscribir esas primeras
emisiones de preferentes, u otras referidas a distintos productos de inversién, los
actores afectados conocieran y comprendieran los riesgos inherentes a los
instrumentos financieros obieto de litigio. Mas bien todo lo contrario. Lag sucesivas
cartas que los demandantes, fueron remitiendo 2 ALTAE una vez conocidos los
problemas por 1o que atravesaba la entidad emisora, ponen de relieve que, sin
excepeidn, eran completamente ajenos a que los productos en que habian invertido
fueran de alto riesgo. Sirva como ¢giempio la carta que remite el 23
de octubre de 2008 {fol. 822), de cuyo contenido se desprende que actud en base a la
refacién de confianza que mantenia con el director de su sucursal de Caja Madrid en
Talavera de la Reina -fue quien le recomend6 contratar con ALTAE-. En ella admite
haber mantenido una reunion con ALTAE, en la gue no le explicaron los viesgos del
producto, sino sélo los beneficios, sin que se le entregara ning(n boletin informativo
sobre el producto luego adquirido. O la enviada por e
septiembre de 2008 (fol. 843) -una de las actoras a las que en la instancia se le
atribuye una cierta profesionalidad por tener un elevado niimero de inversiones-, en la
que insiste que lo que ella gueria era una inversién en renta fija segura y sin riesgos,
con cupon fijo pero sin perder capital. Commpréd lo que le aconsejaron en base a la

relacidn de conflanza con su asesor, afirmaciones absolutamente creibles si tenemos
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en cuenta que fue en el momento de contestar esa misiva {dos abos después de
adquiridas las participaciones) cuando ALTAFE fe manda la informacién del producto

adquirido, con el correspondiente folleto {fol. 845).

En términos similares, v por no alargarnos, cabe interprefar los correos
remiutidos por en noviembre de 2008 (fol. 824 y siguientes) -
habla de 1a falta de asesoramiento v la no entrega de folletos informativos, asi como
de desconocer el cardcter perpetuo de fa inversidn-, o por la (fol.
828) en diciembre del mismo afio, en la que relata que lo que habia solicitado era una
inversidn segura, sin riesgos, pues se trataba de invertir el capital obteunido con la
venta del negocio familiar (empresa de trasportes), de cuyos rendimientos tenlan que

vivir en ef futuro (el padre se habia tenido que jubilar por enfermedad a los 34 afios).

Tampoco las profesiones y actividades laborales v privadas ejercidas por los
actores, les relaciona con el mundo del mercado de valores, Una parte importanie de
ellos eran personas de avanzada edad

o ya jubiladas

anterior titular de una empresa de excavaciones y construccion),

También habia dos amas de casa,

En cuanto a los actores gue se encontraban en activo, dentro del mercado

laboral, el hecho de ser farmacéutico . O trabajar corao auxiliar
administrativo de una empresa o ser empleado de la firma
PELOITTE o ENDESA o haber sido responsable de

recursos humanos de VODAFONE o director de VAHUGAN Systems

, 0 licenciado en Historia v Geografia , por st solo, no
acredita tener la formacién v conocimientos suficientes para poder entender las
caracteristicas y riesgos de los productos de inversidn complejos a que se refiere el

{itigio.
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En palabras del Tribunal Supremo, en Sentencia de 18 de abril de 2013,

“El hecho de gue el codemandante fuera empresarvio tampoco puede fustificar
gue el banco hublere cumplido las obligaciones que la normativa legal del
mercade de valores le impone. La actuacion en el mercade de valores exige un
conoeiintento experto, que no lo da la actuacion empresarial en un campo
como el de los derribos, gue es a lo que se dedican las empresus de que el

codemandante es administrador”.

Por Gltimo, hemos de hacer referencia a la familia va que
entiende la sentencia que estavieron en todo momento asesorados por el hijo,

. de profesion asesor fiscal, que es guien mantuvo contactos con ALTAE
durante la gjecucion del contrato. Partiendo de la certeza de tal circunstancia -no ha
sido negada por los apelantes-, de fo que no hay prusba alguna es de que mencionado
sefior fuviera experiencia en los mercados financieros. Hay un dato muy revelador
gue thustraria esta ausencia de conocimicntos por parte del supuesto asesor fiscal.
Obra al folio 819 un mail remitido en septiembre de 2008 por uma empleada de
ALTAE a en la que a preguntas de éste, le informa de que las
preferentes son un producte perpetuo, sin vencimtento. Este sipnifica que fue

entonees cuando aguél se enterd de tal circunsiancia; no antes,

De nuevo hay que acudir a la tan mencionada resolucion de 18 de abril de
2013:
“Tampoceo el hecho de que los codemandantes estuvieran acompafiadas Don.
Simon, asesor laboral v contable de las empresas de las que el codemandanie
era adminisirador, supone gue la informacion que se les fucilitd fuera
suficiente. La condicion de asesor laboral y contoble de empresas de
CORSIrUCCIOn que fenia este asesor nY Presupone conocimientos avanzados
sobre los riesgos especificos de productos finoncieros y valores negociables
complejos como los contratados por BBVA por cventa de los demandantes y

por tanto no eximen a la empresa gue opera en ¢l mercado de valores de lu
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obligacion de facilitar una informacion completa, clara y precisa sobre este
extremo. En este sentido we pronuncia la sentencig del Bundesgerichishof
(Tribunal Supremo Federal alemdn} de 22 de marzo de 2011, en el asunto con
referencia X1 ZR 33/10. Lo acontecido supene ian solo gue los demandantes se
hicieron acompaiiar pov alguien con mas formacion gque ellos en su relacion
coint las entidades bancarias y en el mundo de li contratacidn, pero eso no es
bastante para eximir of profesional del mercado de valores de facilitar la

informacion complets, clara y precisa que le exige Ta normativa aplicable”.

OCTAVO.- No podemos terminar el andlisis del resultado de la prueba
practicada en el procedimiento, sin hacer una somera mencion a los test de idonedad,
Hevados a cabo por ALTAE 2 sus clientes, a partir de s entrada en vigor de la nueva
norimativa, en el afio 2007, esto es, tiempo después de adquiridos los productos de

LEBMAN.

Aun siendo clerto que aquellas pruebas no reflejan las circunstancias
personales, econdmicas, inversoras y de experiencia en el mercado de valores que
tenian low actores al momento de contratar las preferentes v los bonos de LEHMAN
BROTHERS, no lo es menos que todos los test revelan ese cardcter conservador v de
inversor no profesional de los recurrentes. Resulta claro que si en el afio 2007 no
estaban nada relacionados con productos v mercados {inancieros

. 0 50lo algo relacionados -
. lal seria también su situacidn dos

afios antes {ninguno de ellos contestd conocer bien estos elementos).

Pero o que es mas revelador, todos manifestaron -con la Gnica excepcidn de
querer recuperar el dinero invertido en plazos coneretos,

mis 0 menos cortos, pero nunea superiores 4 los 5 afos (ncluso alguno sediald la
horquilla que va de 6 meses a dos afios), al ser posible gue necesitaran liguidez a
corfo plazo. No teniendo datos que permitan pensar que la situacion de los apelantes

diferia a finales de 2007 {cuando les hacen el test de idoneidad) de la que presentaban
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dos afios antes, resulta obvio que con este perfil de inversor conservador o moederade,
que quiere recuperar el dinero invertido a un relativo corto plazo, la recomendacion
de adquirir productos perpetuos se presenta, cuando menos, negligente, absurda e

incompatible con ias necesidades v el perfil del cliente.

Por tanto, hemos de concluir que ALTALE no suministré informacidn
exhaustiva, completa y clara a sus clientes, aconsejandoles la adquisicién de unos
productos complejos v de alto riesge que no se adecuaban a su perfil como
inversores. Si éstos contrataron, fue en base a la relaciéon de confianza entre el
inversor y el profesional que le asesora, quien se supone es expetrto en el mercado de

valores.

Como sefiala Ia Sentencia del Tribunal Supreme de abril de 2013, tantas veces
mencionada, este tipo de contratos, como ¢l de gestidn de cariera o de asesoramiento
financiero, son pactos basados “en la confianza del inversor en el profesional experto
en el mercado de valores. Fn este sentido, la sentencia de la Sala 17 del Tribunal
Supremo ritm. 2872003, de 20 de enevo, RC nizm. 1755/1997, hacia referencia a «/...]
la complejidad de los mercados de valores que, pricticamente, oblige a los
inversores a buscar personas especializadas en los referidos mercados que les
asesoren y gestionen lo mejor posible sus ahorros; de ahi, el nacimienio y
reconocimiento legal, de empresas inversoras, cuya actividad bdsica, consiste en
prestar, con cardeter profesional y exclusivo, servicios de inversion a terceros.». La
confianzu que caracteriza este tipo de relaciones negociales justifica que el clienie
confie, valga la redundancia, en que el profesional al que ha hecho el encargo de
asesorarle y gestionar su cartera le ha focilitado la informacion completa, clara y
precisa. Sin conocimientos expertos en el mercado de valores, el cliente no puede
saber qué informacion concreta ha de demandar ol profesional. Al cliente gue ha
comunicado al profesional que desea inversiones con un perfil de riesgo muy bajo no
puede perjudicar que no haya indagado sobre el riesgo que suponian los valores
cuya adguisicion le propone dicho profesional, porque no le es juridicamente

exigible”,
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NOVENOQO.~- Fialmente, no queremos dejar de mencionar la docirina
emanada de diversas sentencias dictadas por esta Audiencia Provincial de Madrid,
Seccion Undécima (SSAPM de 17 de enero de 2014, rec. 671/2012 vy de 27 de
febrero de 2014, rec. 49/2014), en las que se pone de relieve como desde el afio 2006
se pudiercn apreciar los primeros sintomas de la crisis gue luego conduciria a la
quicbra de LEHMAN BROTHERS, "tales come el aumenio de morosidad de las
hipotecuas subprime y la catda de los precios de la vivienda en EE.UU a partir de
20057, Con apoyo en el INFORME VALUKAS (informe pericial aportado en ¢l
expediente de quiebra de Lehman Brothers, cuya notoriedad y publicidad son de
sobra conocidas), se puede afirmar que se¢ produjo una evolucidén del riesgo en
Lebman Brothers, ast como la ausencia de informacién a los clientes que habian
suscrito sus productos para colocar sus ahorros. Tales consideraciones levarian a
concluir que los grandes bancos, como asesores profesionales, tendrian que haber
recomendado a sus clientes la desinversién o no inversién en los titulos valores de
Lehman Brothers, pues en el ambito general de las finanzas se tenia -0 se podia

tener- conocimiento de todos esos movimientos, alertas, temores y presagios.

El hecho de que ALTAE, banco privado de Ia entonces Caja Madrid, no
estuviera alerta ante tales datos y circunstancias, y siguiera recomendando a sus
clientes la adquisicion de productos de LEHMAN, vendria a unirse a la conducta

inciunplidora que va ha sido denunciada en anteriores fundamentos.

DECIMO.- En conclusidn, el recurso de apelacidon ha de ser
parcialmente estimado en su pretensidn principal, considerando, a tales efectos, que ¢l
tribunal de la instancia ha incurrido en error al valorar la prueba practicada en el

juicio.
El banco no cumplié el estdndar de diligencia, buena fe e informacidn

completa, clara vy precisa que le era exigible, al proponer a los demandantes la

adquisicidn de determinados valores que resultaron ser valores complejos y de alto
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riesgo, sin explicarles que los mismos no eran coherentes con el perfil conservador y
de riesgo inversor bajo que todos ellos habian manifestado. Este incumplimiento
grave de los deberes exigibles al profesional que opera en el mercado de valores en su
relacion con clientes potenciales ¢ actuales constituye el titulo juridico de imputacién
de la responsabilidad por los dafios suftidos por tales clientes como consecuencia de

fa pérdida de valor de las participaciones preferentes de Lehman Brothers adquiridas.

Ello supone condenar a ALTAE BANCO, S.A. al abono de una indemnizacidn
por los daflos vy perjuicios causados (art. 1101 y siguientes CC), que se concreta en ¢l
pago a cada actor de las cantidades invertidas por ellos en los productos de LEHMAN
BROTHERS asesorados por la demandada, descontando las rentas que obtuvieron
durante la vigencia de la mversion, asi como las cantidades en su caso rescatadas en

el procedimiento seguido contra la entidad emisora.

Sin cmbargo, hemos dicho que la cstimacion de la pretension principal
{contenida en el apartado primero del SUPLICO de la demanda) sélo puede ser

parcial.

En primer lugar, porque la parte solicita también que se declare la "resolucion
de dicho comtrate”, sin especificar si se refiere a los contratos de asesoramiento
suscritos en su dia con ALTAE BANCO, S.A. -respecto de los cuales se ha apreciado
el incumplimiento obligacional grave de la parte demanda-, o a los de adquisicion de
los productos de inversién de LEHMAN BROTHERS. Hemos de entender que se
refiere a estos wUltimos, desde el momento en gue también solicita que
“consecuentiemente, se declare lo titularidad de Altee Bandeo, S.A: sobre los
instrumentos objetop del presenie litigio, para lo cual se facilitura por parte de los

actores, en caso de que fitera necesario, la puesta a disposicion de los instrumentos”.
Pues bien, resulta claro que tal pretension no puede ser acogida, desde ¢l

momento en que los contraios de adquisicion de las participaciones preferentes y los

bonos de LEHMAN BROTHERS, vinculaban a los actores con la entidad emisora,
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quien ne ha sido parte en este proceso.

La segunda cuestion que tampoco puede prosperar, hace teferencia a los
intereses legales, Consideramos que las suipas reconocidas en esta sentencia
devengardn el interés previsio en el art. 1108 CC desde la fecha de 1a interposicion de
Ia demanda (art. 1100 CC), al no existir motivo que justifique su devengo desde que
las cantidades fueron ivertidas, El precepto que se invoca por los demandantes no es
de aplicacién al caso de autos, por cuanto la demandada si invirtié las sumas
entregadas por los clientes en los productos acordados. Cosa distinta es que el
asesoramiento para la compra de productos de inversidn, fuera el resultado del
incumplimiento por parte de ALTAE BANCQO S.A de las obligaciones que

legalmente pesaban sobre tal mercantil.

Es por ello que no procede la condena de intereses devengados desde el cargo

en cucnfa de las sumas invertidas por los clientes, hasta su cfectiva devolucién.

UNDECIMO.- Al estimarse tanto la demanda como el recurso solo de
forma parcial, y aplicacion de lo normado en el art. 394 vy el art. 398 de la Ley de
Enjuiciamiento Civil, no se hace expresa condena al pago de las costas causadas en

ninguna de las dos instancias

Por lo expuesto, en nombre del Rey v por la autoridad conferida por el

pueblo espafiol,

FALLAMOS: Que estimando PARCIALMENTE el recurso de

apelacién interpuesto por la representacion procesal de los demandados
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contra la sentencia
dictada con fecha quince de julio de dos mil frece por el Thmo. Sr. Magistrado-Juez
del Juzgado de Primera Instancia nimero 16 de los de Madrid, en  los autos de
Procedimiento Ordinario alli seguidos con el ntmero 2397/2010, REVOCAMORS 1a
sentencia apelada, v con estimacion PARCIAL de la demanda, CONDENAMOS a la
demandada ALTAE BANCO, §.A. a que indemnice a loy actores, en concepto de
dafios v perjuicios, las cantudades por ellos invertidas en los productos de LEHMAN
BROTHERS, con descuento de las rentas obtenidas durante la elecucion de los
contratos, ast como de las cantidades en su caso rescatadas desde la entidad emisora,
mas los intereses legales desde la fecha de presentacion de la demanda. Todo ello sin
hacer expresa condena de las origmadas en mnguna de las dos iostancias, con
devolucion a los recurrentes del depdsito constituido de conformidad con &l punto &°

de la Disposicion Adicional Decimoquinta de la Ley Orgénica del Poder Judicial.

Asi, por esta nuestra Sentencia, de la que se Hevaré certificacion literal al rollo
de Sala del que dimana, lo pronunciamos, mandamos y firmamos. Haciéndose saber
que contra la misma cabe recurso de casacién de acreditarse el interés casacional, que
deberd interponerse ante este Tribunal en ¢l término de veinte dias desde la

notificacion de la presente,

PUBLICACION.- Firmada la anterior resolucidn es entregada en esta Secretaria
para su notificacion, dindose publicidad en legal forma, v se expide certificacion

Titeral de la misma para su unidn al rollo. Certifico,

s
o
(N
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