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PROCURADOR D./Dna. SILVIA VAZQUEZ SENIN
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PROCURADOR D./Diia. FRANCISCO MIGUEL VELASCO MUNOZ-CUELLAR
SENTENCIA

ILMOS/AS SRES./SRAS. MAGISTRADOS/AS:

D. PABLO QUECEDO ARACIL

D. JUAN UCEDA OJEDA

Difia. BEATRIZ PATINO ALVES

En Madrid, a treinta de junio de dos mil catorce.

VISTO, Siendo Magistrado Ponente D. PABLO QUECEDO ARACIL

La Ilma. Audiencia Provincial de esta Capital, constituida por los Sres. que al margen
se expresan, ha visto en tramite de apelacion los presentes autos civiles Procedimiento
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Ordinario 1534/2011 seguidos en el Juzgado de 12 Instancia n° 17 de Madrid, en los que
aparece como parte apelante DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA ESPANOLA
representada por la Procuradora Dfia. SILVIA VAZQUEZ SENIN y defendida por el letrado
D. GUILLERMO FRUHBECK OLMEDO, y como parte apelada AZIMUTEL, S.A.,
representada por el Procurador D. FRANCISCO VELASCO MUNOZ-CUELLAR y defendida
por el letrado D. JULIO RIBELLES ASCO; todo ello en virtud del recurso de apelaciéon
interpuesto contra Sentencia dictada por el mencionado Juzgado, de fecha 23/07/2013 .

Se aceptan y se dan por reproducidos en lo esencial, los antecedentes de hecho de la
Sentencia impugnada en cuanto se relacionan con la misma.
ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por Juzgado de 19 Instancia n° 17 de Madrid se dicté Sentencia de
fecha 23/07/2013 , cuyo fallo es del tenor siguiente: "Que estimando la demanda interpuesta
por el Procurador Sr. Velasco Muiioz-Cuellar en nombre y representacion de AZIMUTEL,
S.A. frente a DEUTSCHE BANK representado por la procuradora Sra.Vazquez Senin, debo:

1.- Declarar y declaro nulos, por vicio del consentimiento prestado por error los
contratos que a continuacion se sefialan suscritos entre partes:

.- Leveraged Fade in Forward Transaction de 13-9-07

.- Contrato Marco de Operaciones financieras (CMOF) de 19-9-07

.- Leveraged Fade In forward Transaction de 15-11-07

.- American Knock-Out &amp; Knock-in Currency Option de 15-11-07
.- Strip of Forward FX Transactions con CAP Global de 20-8-08

.-Préstamo a interés variable n® 0019.0511.42.0830253576 de 22-12-10 por 600000€

.-Pignoracion de deuda piiblica de la Generalitat Catalana de 22-12-10 por 50.000€

.- Pignoracion de deuda ptblica de la Generalitat Valenciana de 22-12-10 por
150.000€.

.- Pignoracion de imposicién a plazo fijo 720498.00 de 23-12-10 por 200000€

2.- Condenar y condeno a la demandada a abonar a la actora la suma de 1.369.411,67
€ menos el capital pendiente de amortizacion del préstamo de 22-12-10 que esté pendiente.

3.- Condenar y condeno a la demandada al abono de las costas procesales causadas.".

SEGUNDO.- Notificada la mencionada resolucién, contra la misma se interpuso
recurso de apelacion por la parte demandada DEUTSCHE BANK, SOCIEDAD ANONIMA
ESPANOLA, al que se opuso la parte apelada AZIMUTEL, S.A., y tras dar cumplimiento a lo
dispuesto en los articulos 457 y siguientes de la LEC, se remitieron las actuaciones a esta
seccion, sustanciandose el recurso por sus tramites legales.

TERCERO .- Por Providencia de esta Seccion, se acordd para deliberacion, votacion
y fallo el dia 21 de mayo de 2014.
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CUARTO.- En la tramitacion del presente procedimiento han sido observadas las
prescripciones legales, excepto en el plazo para dictar sentencia, debido el camulo de asuntos
pendientes de resolucion.

FUNDAMENTOS JURIDICOS
Se aceptan los fundamentos juridicos de la sentencia apelada.
PRIMERO.- El debate

La actora Azimutel S.A. lidera un grupo de pequenas empresas de que se dedican a
negocios de nautica, automocion, outdoor, energias renovables, y de ese grupo forman parte
Nautiocasion, Videoacusticc Emmi Network y Azimedia, empresas que comparten
administradores y direccion financiera.

El objeto social de AZM es la comercializacion al por mayor de producto de
electronica nautica para embarcaciones deportivas y de recreo, siendo distribuidor en
exclusiva para Espafia de los productos de la firma inglesa Raytheon-Raymarine PLC.,
actividad ajena a los mercados de capitales y de inversion, pudiendo ser catalogado minorista
acreedor de la maxima proteccién, y mas atin cuando se trata de productos muy complejos.

Las compras se realizaban siempre en Libras Esterlinas, (e adelante GPB) hasta 1-1-
2011 en que se le empezo6 a facturar en Euros lo que obligaba a AZM a estar muy pendiente de
la cotizacion de la GPB y a contratar permanentemente seguros de tipo de cambio, unas veces
por operaciones concretas, y otras por cantidades globales en funcién de la facturaciéon anual
con el cliente britanico.

Por su parte DB es un gran banco entre cuyas actividades esta la de operar en el
mercado de divisas, del que es uno de los lideres mundiales segtn se publicita en su pagina
Web, que entre otras cosas dice: "Deutsche Bank es un importante proveedor de liquidez en
los mercados internacionales de divisas. El banco esta reconocido como lider en el sector,
tanto en tipos de cambio, futuros y opciones, como en servicios de corretaje en el mercado
primario, gracias a su experiencia, conocimiento de los mercados y anélisis de flujos tanto en
mercados regionales e internacionales.

En 2010, Deutsche Bank ha sido elegido por sexto afio consecutivo mejor banco de
divisas del mundo en el ranking de la revista financiera especializada Euromoney, tanto por
la valoracion que hacen los clientes del servicio como por la cuota de mercado de la entidad"

En estas condiciones durante el afio 2006 empleados del DB ofrecieron a AZM
productos de cobertura para operar en el mercado de divisas, que sustituyeran el clasico
seguro de tipo de cambio hasta que por fin en 2007 AZM accedi6 a ello.

A tal fin, en 13-9-2007 firm6 la contratacion de un producto estructurado disenado
por DB llamado "Leverage Fade In Forward Transaction", (en adelante LEVERAGE-1) y a
continuacion el conocido como contrato marco de operaciones financieras (en adelante
CMOF)

Poco despues, en 15-11-2007 el producto sufrié la primera reestructuracion a través
de otro producto igualmente estructurado y disefiado por DB consistente en otro LEVERAGE
( LEVERAGE -2) al que se unia otro producto "American Knoc-Out &amp; Knoc-In
Concurrency Options", y posteriormente otra reestructuracion , también disenada por DB
llamada Strip of Forward Transactions con Cap Global de fecha 20-8-2008.

Ante las elevadisimas perdidas que generaban esos productos, necesitdé tomar dinero
a préstamo concedido por el propio banco, pero con garantias de otros activos de la empresa
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y avales de empresas del grupo.

Deloitte asesor6 a AZM y la puso al corriente de todos los aspectos negativos de lo
contratado, y posteriormente AZM demand6 a DB en suplica de la nulidad de los contratos
celebrados con DB.

DB contesto a la demanda oponiendo que AZM no era un advenedizo en el mundo de
los negocios. Era un grupo de empresas que disponia de director financiero cualificado para
conocer los productos y sus riesgos, hasta el punto de haber impartido un curso master en
direccién financiera.

Segin DB, AZM estaba al corriente de las fluctuaciones del tipo de cambio de la GPB,
que por razén de sus compras en esa moneda la seguia constantemente, y la informacién
suministrada era suficiente como para que los integrantes del departamento financiero de
AZM pudieran saber los riesgos a que se sometian. Lo Gnico que ocurre es que la cotizacion
de GPB que actuaba como subyacente, se dispard inesperadamente, sin que en ello tuviese
intervencion DB.

En la primera operacion AZM compraba GPB al cambio de 0,7005 GPB /€, y el
resultado es que habia perdida o ganancia segin que la libra estuviese por debajo o por
encima de ese precio en el momento de la liquidacion. La cantidad de libras dependia de si el
precio de contado de cada dia estaba entre el precio de barrera y el precio de ejercicio, pero la
libra evolucion6 mal y en sentido contrario a la apuesta de AZM. La tinica ganancia era la
comision de intermediaciéon, porque DB firmaba operaciones espejo de manera que lo que
cobraba de AZM lo tenia que pagarlo a terceros o cobrarlos de un tercero en caso contrario.
Pero lo cierto es que las operaciones reportaron a DB pingiies beneficios. Por margenes y
comisiones implicitas DB se embolso, segin el informe LAMOTHE 147.645,58 € generando
un evidente conflicto de intereses.

En la operacién de restructuracion de 15-11-2007 la cotizacion de la GPB pas6 de
0,03 a 0,07 y luego a 0,09 manteniéndose asi durante tiempo de manera que se acumularon
libras a precios mas altos que los de mercado.

La tltima reestructuracién fue solicitada por AZM asesorada por Deloitte, y se hizo a
pesar de los riesgos y advertencias

La sentencia de instancia estim6 la demanda, declar6 la nulidad de los derivados, y
condené a DB a pagar la cantidad de 1.369.411,67€ menos el capital pendiente de
amortizacion del préstamo de 22-12-10.

SEGUNDO.- Motivos del recurso de DB

El primer motivo denuncia error en la valoracion de la prueba, y el equivocado
razonamiento del juez de instancia en relacién con la falta de informacién de la supuesta
existencia de una crisis econémica que DB conocia y ocult6 a AZM, y su relacién con el
pretendido vicio del consentimiento cuya concurrencia estima probada la sentencia
recurrida.

Segiin la sentencia de instancia hay infraccion del deber de informacion
precontractual de DB, que no puso al corriente a AZM del inicio de la crisis econémico-
financiera que se origina en 2007 con el problema de las hipotecas subprime en USA, pero
esas afirmaciones no son admisibles, porque parte de una interpretacion erronea del informe
pericial del actor, emitido por el profesor Lamothe (en adelante Informe LAMOTHE)

Segun el recurrente, la falta de informacion o la informacién errénea sobre la
evolucion de los tipos de interés, o de las circunstancias econémicas del momento no tiene
entidad suficiente para dar lugar al error que vicie el consentimiento.
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En ese sentido la S.T.S. de 21-11-2012 es relevante, en cuanto indica que la falta de
informacion sobre la caida de los tipos de interés en 2008; en este caso la paridad GPB/€, no
es determinante del error,

Criterio que siguen las S.A.P. de Madrid Secc.18 de 16-4-2012 , Asturias de 15-3-2012
, Barcelona 21-9-2012 , y son muchas las sentencias de la Audiencias Provinciales, que a los
efectos del error por falta de informacion del cliente, consideran imprevisibles las quiebras
de entidades de emision de productos financieros a lo largo del dltimo trimestre de 2008.

Dentro de este mismo motivo considera que no es cierto que DB conociera ni hubiera
podido conocer la crisis econémica, ni sus efectos sobre la paridad GPB/€.

El segundo motivo opone el equivocado razonamiento de la sentencia de instancia
sobre la representacion que se hacia AZM sobre evolucion del tipo de cambio de la GPB y sus
consecuencias.

No comparte el razonamiento del Juez de Instancia sobre el desconocimiento de AZM
de las previsiones de inestabilidad financiera que se estaba produciendo, de manera que
cualquier contrato dependiente de la evolucion del cambio de divisas, podia moverse en
parametros hasta entonces desconocidos, y se si incluian barreras y acumuladores, las
pérdidas podian llegar a ser de gran entidad, insistiendo el Juez de Instancia en que
cualquier empresa que pretende la cobertura del riesgo empresarial no se embarca a
sabiendas en pedidas incalculables, y achacando la cuestion a la falta de informacion sobre
las previsiones referidas a la alta volatilidad de la divisa.

La crisis no era conocida, las previsiones de evolucién futura no guardan relacién con
el error como vicio del consentimiento, y no se ha tenido en cuenta la propia naturaleza
aleatoria del contrato. No deja de ser cierto que, como dice el Juez de Instancia, se contratb a
sabiendas de la existencia de barreras y acumuladores y sus efectos si se superaban las
barreras.

La posibilidad de pérdidas es inherente a este tipo de contratos, y es algo normal en
las opciones que van ligadas a la evolucion de un indice, y en general de un elemento
variable. AZM lo sabia y quizas pensase en una posibilidad remota que la GPB se desplomase
como se desplomo, quizas contraté pensando en que el riesgo, que conocia y del que fue
informado, no se iba a producir. Su experiencia contrastada en el pago con divisas, y la
estabilidad histérica de la paridad GPB/ € quizas hiciera pensar que no se produciria el
desplome que después ocurri6. Esas circunstancias globales no son responsabilidad de DB ni
son bastantes como para llegar a la nulidad de las operaciones concertadas entre los
litigantes.

Es conocida la S.T.S. de 21-11-2012 sobre los requisitos del error como vicio del
consentimiento, y de su doctrina en relaciéon con los hechos cabe afirmar que quien contrata
lo hace asumiendo el riesgo de que sus previsiones sean erréneas, que las circunstancias
posteriores no influyen en el error vicio del consentimiento, y que en los contratos aleatorios
su perfeccion conlleva de por si la asunciéon de un riesgo de pérdida.

El tercer motivo, y en prevision de que la Sala examinara el error como vicio del
consentimiento, segtin las alegaciones hechas en la instancia por AZM, se dedica a rebatirlas.

En relacion con la desactivacion del producto, la sentencia de instancia parece hacer
referencia a que el producto no era bueno como cobertura, o al menos no era mejor que el
seguro de cambio, y en esas circunstancias la bondad o maldad del producto no es algo que
influya en la declaraciéon de nulidad por vicio del consentimiento, por lo que salvo que AZM
impugnase la sentencia por razén de desestimacion de su pretension de resolucion por
incumplimiento, esa bondad o maldad del producto es irrelevante para la declaracion de
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nulidad.

Es cierto que la actora en su estrategia, usa el nombre en inglés del producto como un
elemento mas para llegar su complejidad, pero pese a lo ex6tico de su denominacion, y de los
fundamentos de su estructura financiera para llegar al resultado econémico pretendido, su
funcionamiento es sencillo.

Segin DB es como un seguro de cambio, en el que se obtiene un precio mejor que el
del seguro de cambio tradicional, pero recayendo la incognita en el nimero de GPB que se ha
de comprar, y con la ventaja de no tener que pagar prima.

Si el mercado es favorable al cliente el producto no se desactiva, si no que ocurre lo
mismo que en el seguro de cambio; se aplica el precio pactado. Si en un seguro de cambio se
pacta un precio determinado y el mercado esta por debajo del precio es mas barato ir al
mercado, si sube sigues comprando al tipo acordado. En el producto vendido con
acumulador lo que ocurre es que el tipo de cambio fijado es mejor que el del seguro, pero con
una peculiaridad; si el tipo de cambio esta por debajo de la barrera se sigue comprando al
precio fijado, pero si supera la barrera se deben comprar maés libras. En este sentido es de
tener en cuenta el criterio de la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 13-7-2012
dictada sobre un producto similar al que no ocupa, méaxime cuando son los propios
empleados de AZM los que dicen que el comercial de DB les mandaba constantemente
productos que rechazaban.

La adaptacion del producto al perfil del cliente no guarda relacién con la pretensiéon
de nulidad por vicio del consentimiento. Parece que el Juez de Instancia parte de la idea de
que el producto no era bueno, pero el producto no era malo, ni la causa de las pérdidas de
AZM guarda relacion de causalidad con la evolucién del producto. AZM conocia el peor de los
escenarios y lo asumi6 al contratar pensando en que podria dar salida a la cantidad del GPB
que tendria que comprar.

AZM ha logrado convencer de que un producto es de cobertura cuando arroja
resultados cero o positivos, de manera que una cobertura nunca puede dar resultados
negativos. Pero la cobertura debe ponerse en relacion con el producto subyacente y con el
riesgo que se quiere cubrir, y en ese sentido AZM hasta 2011 hacia pago en grandes
cantidades de GPB por ser el distribuidor en exclusiva de los productos de Raymarine.

El perito a instancias de AZM, Sr. Feliciano , reconocié que durante los cinco afos
anteriores la GPB se habia movido dentro de los limites de las barreras del primer producto
vendido; el LEVERAGE- 1. El mismo senor reconoce que de haberse mantenido la GPB en los
mismos parametros el producto hubiera sido de cobertura y AZM no habria perdido dinero,
conclusion que de alguna manera compartia el auditor de cuentas de AZM.

La estrategia de AZM era comprar el 50% de su facturacion en GPB a precio de
mercado y el otro 50% a través de seguro de cambio lo que les permitia no cambiar la lista de
precio de uno a otro. El acumulador no era tan malo, porque el consumo anual de GPB en
2007 era del orden de 4,7millones de GPB y los acumuladores no superaban esa cifra,

Posiblemente en el 2008 AZM tuviera problemas de ventas, y por tanto menos
necesidad de GPB, y en el 2011 ya no las necesitaba porque su proveedor les facturaba en
euros. Solo cuando no necesitaba GPB es cuando el producto se convirtié en especulativo.

El cuarto motivo se decia a examinar el perfil de AZM, la informacién recibida y la
inexistencia de error.

Hay que partir de la redaccion del Art.79 de la L.M .V., vigente antes de la Ley

47/2007, que es la que dio nueva redaccion al Art. 79 L.M .V. y que es la que cita el Juez de
Instancia, y dicha normativa no es aplicable a las dos primeras operaciones.
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AZM pretende dar la imagen de ser una empresa conservadora que desconoce el
funcionamiento del mercado, y esa no es la realidad.

Se habian concertado seguros de cambio a tres afos, y al mismo precio, lo que no
parece ser conservador, porque si bien es cierto que no le perjudica la subida de tipo de
cambio, tampoco se beneficia durante esos afos de las bajadas

Si se diera credibilidad a los testigos de AZM el error no seria excusable, estaban
contratando a pesar de su ignorancia en la materia, y dando la apariencia de conocer y
comprender el producto, pero lo cierto es que de los correos electronico cruzados se deduce
lo contrario. Ademas, y como dice su perito, no debe confundirse perfil del cliente con la
complejidad del producto. Todos los derivados son complejos y muchos de ellos como los
seguros de cambio a corto plazo no son sofisticados ni arriesgados.

De la prueba testifical y de los correos cruzados se deduce que AZM estaba al tanto de
la evolucion de la GPB, y que iban cerrando posiciones para minimizar su riesgo, lo que no
parece propio de quien dice desconocer lo que es la volatilidad del mercado.

Asi el doc. N° 13 de la demanda es muy significativo y deja en mal lugar al que dice
desconocer el mercado y no tener estrategia propia. Es més el documento N° 19 de la
contestacion es otro argumento mas a favor de la tesis que sostiene el recurso y es de 25-7-
2008; unos dias antes de la reestructuracion.

El documento N° 25 de la contestacion reconoce que AZM no ha formalizado un
préstamo para refinanciar el cupon porque estd esperando a que la evolucion de la libra le
fuera mas favorable, y el doc. N° 26 de la contestacion, compuesto de un grupo de correos de
marzo de 2010 ponen de manifiesto cual es su opciéon para una operaciéon segin los calculos
que le ha suministrado Deloitte.

Con esos correos y alguno otro méas; doc. N° 27, 28, 29, 30, se llega a la conclusion de
que los empleados de AZM tenian conocimientos suficientes como para saber en qué tipo de
operaciones estaban embarcados, tanto que rechaz6 otras operaciones que se le habian
propuesto

El motivo quinto opone que la continuacién en las operaciones a través de
reestructuraciones sea un supuesto de confirmaciéon que subsana los hipotéticos vicios del
consentimiento.

El motivo sexto mantiene la caducidad de la accion. La primera operacion es de 19-9-
2007, las demaés se producen en cascada. La primera se extingue cuando se reestructura, y
despues se celebran otras tres mas lo que indica que si se toma como fecha de inicio la
primera operacion la accion estaria caducada.

Antes de seguir adelante haremos una precision. Por obvias razones de método
alteraremos el orden de los motivos, y trataremos en primer lugar los motivos quinto y sexto,
pues de la caducidad de la acciéon o de la confirmacion de los contratos depende el examen
del resto de los motivos.

También trataremos conjuntamente los motivos terceros y cuarto, en cuanto ambos
tienen un denominador comin la inexistencia de error como vicio del consentimiento

TERCERO.- Motivos quinto y sexto: La caducidad de la acciéon y la
confirmacion de los contratos.

Para el computo del plazo de caducidad, el dia inicial se sittia en la consumacion del
contrato, o lo que es lo mismo a partir de su entrada en ejecucion despues de perfeccionado
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ex Art.1261 C.C ., y antes de su agotamiento, y matizando algo mas: cuando las prestaciones
reciprocas estdn cumplidas

La doctrina del Tribunal Supremo en su sentencia de 11-6-2003 es muy clara. Nos
dice: "Segundo.- El motivo segundo, acogido al art.1692.4° de la Ley de Enjuiciamiento Civil
, denuncia infracciéon del art. 1301 del Codigo Civil , por aplicacion erronea, y del art. 1969
del mismo texto legal por su no aplicacién. Se argumenta en el motivo que, ejercitada la
acciéon de anulabilidad de los contratos por dolo, el plazo de prescripciéon de la accion
comienza a contarse desde la consumacion del contrato y no desde la fecha de su celebracion
como entiende la sentencia recurrida.

Dispone el art. 1301 del Cédigo Civil que en los casos de error, o dolo, o falsedad de la
causa, el plazo de cuatro anos, empezara a correr, desde la consumacion del contrato, norma
a la que ha de estarse de acuerdo con el art. 1969 del citado Cédigo . En orden a cuando se
produce la consumacion del contrato , dice la sentencia de 11 de julio de 1984 que "es de
tener en cuenta que aunque ciertamente el computo para el posible ejercicio de la accién de
nulidad del contrato de compraventa, con mas precision por anulabilidad, pretendida por
intimidacion, dolo o error se produce a partir de la consumacion del contrato , o sea, hasta la
realizacion de todas las obligaciones ( sentencias, entre otras, de 24 de junio de 1897y 20 de
febrero de 1928 ), y la sentencia de 27 de marzo de 1989 precisa que "el art. 1301 del Cédigo
Civil senala que en los casos de error o dolo la acciéon de nulidad del contrato empezara a
correr "desde la consumacion del contrato ". Este momento de la "consumaciéon" no puede
confundirse con el de la perfeccion del contrato, sino que so6lo tiene lugar, como
acertadamente entendieron ambas sentencias de instancia, cuando estin completamente
cumplidas las prestaciones de ambas partes", criterio que se manifiesta igualmente en la
sentencia de 5 de mayo de 1983 cuando dice, "en el supuesto de entender que no obstante la
entrega de la cosa por los vendedores el contrato de 8 de junio de 1955, al aplazarse en parte
el pago del precio, no se habia consumado en la integridad de los vinculos obligacionales que
genero....". Asi en supuestos concretos de contratos de tracto sucesivo se ha manifestado la
jurisprudencia de esta Sala; la sentencia de 24 de junio de 1897 afirmé que "el término para
impugnar el consentimiento prestado por error en liquidaciones parciales de un préstamo no
empieza a correr hasta que aquél ha sido satisfecho por completo", y la sentencia de 20 de
febrero de 1928 dijo que "la accidon para pedir la nulidad por dolo de un contrato de sociedad
no comienza a contarse hasta la consumacion del contrato , o sea hasta que transcurra el
plazo durante el cual se concert6".

Tal doctrina jurisprudencial ha de entenderse en el sentido, no que la accién nazca a
partir del momento de la consumaciéon del contrato, sino que la misma podra ejercitarse
hasta que no transcurra el plazo de cuatro afios desde la consumaciéon del contrato que
establece el art. 1301 del Codigo Civil . Entender que la accion solo podria ejercitarse "desde"
la consumacion del contrato, llevaria a la conclusion juridicamente ilogica de que hasta ese
momento no pudiera ejercitarse por error, dolo o falsedad en la causa, en los contratos de
tracto sucesivo, con prestaciones periddicas, durante la vigencia del contrato, concretamente,
en un contrato de renta vitalicia como son los traidos a debate, hasta el fallecimiento de la
beneficiaria de la renta. Ejercitada, por tanto, la accion en vida de la beneficiaria de las rentas
pactadas, estaba viva la accién en el momento de su ejercicio al no haberse consumado ain
los contratos. Por todo ello procede la estimacién del motivo."

Con la confirmacién la decision también es negativa para los intereses de DB. El
Art.1311 C.C . exige que se tenga conocimiento del causa de nulidad, que esta haya cesado, y
que después de tener conocimiento de ella y de su cese, se ejecute un acto univoco que
implique necesariamente la renuncia a la acciéon de nulidad.

No parece que concurran esos requisitos. Los contratos sucesivos entre las partes son
cada uno més complejo y dificil de entender que el anterior, y son sucesivos en el tiempo,
entre las mismas partes y con la misma finalidad; la presunta cobertura del riesgo de cambio
GPB/€.
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Solo se tiene conocimiento de su autentica dimensién cuando con el asesoramiento
externo se instrumenta la salida de la situacién cada vez mas ruinosa y perjudicial, y se hace a
través de otra operacion admitida como mal menor necesario, pero menos gravosa porque se
hace con otra reestructuraciéon de menor riesgo por el asesoramiento de un tercero; Deloitte.
Esa forma de hacer no es precisamente la confirmacion del contrato. En tal caso no es posible
la confirmaciéon basada en la sucesion contractual, pues el sustrato basico del error sigue
siendo el mismo, y continuado en el tiempo.

CUARTO.- Primer motivo del recurso: el deber de informacion. (I)

En contratos como los que nos ocupan, deben exigirse con especial rigor los deberes
precontractuales de informacion, que debe ser exquisita, clara, precisa, exhaustiva, y
comprensible para el cliente no experto, y para el experto cuya actividad no es el mundo
financiero, aunque se relacione con él.

Esa exigencia de pulcritud y exhaustividad de la informacién viene impuesta desde
las normas generales de la contratacion, para que pueda cumplirse la libertad de pacto del
Art.1255 C.C . en plano de perfecta igualdad entre los contratantes, y excede de la diligencia
ordinaria de un buen padre de familia, para situarse en la diligencia profesional de un leal y
honesto comerciante; de un honorable banquero.

El segundo nivel de exigencia viene impuesto por la legislacién sobre condiciones
generales cuando se contratan productos comercializados bajo el esquema de los contratos de
adhesion, sujetos a condiciones generales de contratacion, y sin posibilidad alguna de
modificar sus clausulas. El cliente solo tiene la opciéon de aceptar o no firmar la operacion.
Llama la atenciéon porque DB es quien realiza la estructuraciéon, comercializa, vende, y
ademas es la contrapartida AZM bajo condiciones impuestas de forma més o menos velada.
Esa posicion privilegiada de DB es fuente de un conflicto de intereses.

El tercer nivel de exigencia proviene de la normativa especial sobre las entidades
financieras y sus operaciones, y en especial las del tipo que nos ocupa. Luego volveremos
sobre este punto.

En lo que ahora interesa, es cierto que la informacion sobre las circunstancias
genéricas de la crisis que nos asola, no se integra en el deber de informacion precontractual
con trascendencia sobre el error en el consentimiento; son hechos publicos y notorios. Tan es
asi que en mas de una ocasion se ha concluido que la informaciéon sobre hechos como la
quiebra de Lehman Brothers, que sorprendio incluso al Comité Europeo de Reguladores de
Valores, no infringen ese deber. Pero otra cosa son las consecuencias de esos hechos en los
diversos sectores de la economia en general y en el mercado de divisas en particular.

A nivel general se podia intuir que la crisis desencadenada afectaria a todos los
sectores de la economia, y que AZM podria imaginar que iba a afectarle en tanto una gran
parte de su negocio se realiza en divisa extranjera; en GPB, pero muy distinto es imaginar las
consecuencias concretas sobre el mercado de divisas, y en esas circunstancias concretas si
fall6 el deber de informacion de DB.

DB es un gran banco a nivel mundial, que se publicita como N°1 en el ambito del
mercado de divisas, y tiene a su disposicion la informacion y las herramientas de calculo y
prediccion necesarias para que sus analistas, altamente cualificados, puedan hacerse una
idea cierta de cuél sea su grado de afectacion y exposicion y las medidas a tomar.

Esa informaciéon no estd a disposicion de AZM, y el nivel de formacién de su
departamento financiero, por muy alto que sea, no es el de un especialista en el mercado de

divisas, ni en la estructuracion de derivados, y por muy sofisticadas que sean sus hojas de
calculo no dispone de las herramientas de prediccion y anélisis que DB.
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Las hojas de célculo, por muy sofisticadas que sean, no permiten comprender el
caracter dinamico del riesgo que se asume. Las entidades financieras usan herramientas tales
como Nurex, Algorithmics, etc que les permiten gestionar estos productos y sus riesgos.

Esta posicion de ventaja genera enorme asimetria y desigualdad entre los
contratantes, que solo puede subsanarse mediante un flujo constante de informacion, clara,
nitida, precisa y exhaustiva al cliente, y en este caso ha sido muy deficiente.

Dicho de otro, modo la posiciéon de desigualdad inicial solo puede reequilibrarse con
la exigencia rigurosa del deber de informacion.

Desde este punto de vista, el tratamiento que hace la sentencia de instancia del deber
de informacion es aceptable. Es importante tener en cuenta que el tipo de derivados que nos
ocupa, calificados por la C.N.M.V. como estructurados complejos, no pueden recomendarse a
empresas no financieras, incapaces de absorber las potenciales pérdidas, ni ain predecirlas.

El sistema de valoracion de las opciones no esté al alcance de empresas como AZM
que no es una empresa financiera, y ese sistema es pieza importante para valorar los riesgos
de la operacion.

Debemos insistir en que al tiempo de contratar el LEVERAGE-1, AZM no tenia
experiencia en productos financieros; su operativa era mucho mas simple, y es dificil pensar
que conociendo los riesgos hubieran contratado los productos.

QUINTO.- Primer motivo del recurso: el deber de informaciéon. (II)

Art.79 L.M .V. en su redaccibén original de 1988 decia: "Toda persona o entidad que
actie en un mercado de valores, tanto recibiendo o ejecutando 6rdenes como asesorando
sobre inversiones en valores, debera dar absoluta prioridad al interés de su cliente. Cuando
exista conflicto de intereses entre distintos clientes no debera privilegiar a ninguno de ellos
en particular."

En la redacciéon de 17/11/1998, se modificaba el Art.79 agravando el deber de
informacién ordenando que: "Las empresas de servicios de inversion, las entidades de
crédito y las personas o entidades que actiien en el Mercado de Valores, tanto recibiendo o
ejecutando 6rdenes como asesorando sobre inversiones en valores, deberan atenerse a los
siguientes principios y requisitos:

a) Comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes y en defensa
de la integridad del mercado.

b) Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos de
interés y, en situacién de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus clientes, sin privilegiar
a ninguno de ellos.

c¢) Desarrollar una gestion ordenada y prudente, cuidando de los intereses de los
clientes como si fuesen propios.

d) Disponer de los medios adecuados para realizar su actividad y tener establecidos
los controles internos oportunos para garantizar una gestion prudente y prevenir los
incumplimientos de los deberes y obligaciones que la normativa del Mercado de Valores les
impone.

e) Asegurarse de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus clientes y
mantenerlos siempre adecuadamente informados."
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En la modificacién de 23-11-2002 perfilaba mas aun el deber de informacion,
diciendo: "1. Las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédito y las personas o
entidades que actien en el Mercado de Valores, tanto recibiendo o ejecutando érdenes como
asesorando sobre inversiones en valores, deberan atenerse a los siguientes principios y
requisitos:

a) Comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus clientes y en defensa
de la integridad del mercado.

b) Organizarse de forma que se reduzcan al minimo los riesgos de conflictos de
interés y, en situacion de conflicto, dar prioridad a los intereses de sus clientes, sin privilegiar
a ninguno de ellos.

c¢) Desarrollar una gestién ordenada y prudente, cuidando de los intereses de los
clientes como si fuesen propios.

d) Disponer de los medios adecuados para realizar su actividad y tener establecidos
los controles internos oportunos para garantizar una gestion prudente y prevenir los
incumplimientos de los deberes y obligaciones que la normativa del Mercado de Valores les
impone.

e) Asegurarse de que disponen de toda la informacién necesaria sobre sus clientes y
mantenerlos siempre adecuadamente informados.

f) Garantizar la igualdad de trato entre los clientes, evitando primar a unos frente a
otros a la hora de distribuir las recomendaciones e informes.

g) Abstenerse de tomar posiciones por cuenta propia en valores o instrumentos
financieros sobre los que se esté realizando un analisis especifico, desde que se conozcan sus
conclusiones hasta que se divulgue la recomendacion o informe elaborado al respecto.

Lo establecido en el parrafo anterior no sera de aplicacion cuando la toma de posicion
tenga su origen en compromisos o derechos adquiridos con anterioridad o en operaciones de
cobertura de dichos compromisos, siempre y cuando la toma de posicion no esté basada en el
conocimiento de los resultados del informe.

h) Dejar constancia frente a los clientes de cualquier posible conflicto de intereses en
relacion con el asesoramiento o con el servicio de inversidon que se preste.

Estos principios, en cuanto sean compatibles con la actividad que desarrollan,
también seran de aplicacion a las personas o entidades que realicen analisis de valores o
instrumentos financieros.

2. Con arreglo a lo que establezcan las normas que, con caracter general, regulan la
contratacion por via electrénica, se habilita al Ministro de Economia para regular las
especialidades de la contratacion de servicios de inversion de forma electronica, garantizando
la proteccidon de los legitimos intereses de la clientela y sin perjuicio de la libertad de
contratacion que, en sus aspectos sustantivos y con las limitaciones que pudieran emanar de
otras disposiciones legales, deba presidir las relaciones entre las empresas de servicios de
inversion y su clientela.”

La evolucidon legislativa muestra un progresivo endurecimiento del deber
precontractual de informacién, partiendo de un esquema bésico: cuidar los intereses ajenos
como si fuesen propios, o lo que es lo mismo; el respeto absoluto por el dinero ajeno.

Dicho de otra manera el deber de informacion precontractual era desde el principio

muy elevado, y riguroso, tanto como el actual bajo la vigencia de la normativa MIFID.
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La primera operacion: LEVERAGE -1, se concierta antes de la vigencia de las
exigencias de la directiva MIFID, y las reestructuraciones posteriores se concluyen ya bajo la
redaccibon actual del Art.79 L.M .V. en relacién con el test MIFID.

SEXTO.- Primer motivo del recurso: el deber de informacién. (III)

Las obligaciones expuestas se reforzaron por el Art.8.1 del Rdt® 867/2001 de 20 de
julio, derogado por el Rdt® 217/2008, afirmandose generalmente la responsabilidad del
empresario por la infraccion de las normas de conducta expuestas, amén de las generales
que impone el Art.259 C.Co . Por su parte, la directiva comunitaria 2004/39 de la CE sobre
los mercados de instrumentos financieros, desarrollada por la directiva CE 2006/76,
traspuestas ambas a nuestro derecho, y el Reglamento CE. 1287/2006, MIFID, obligan a
someter al cliente a un test; test MIFID, para obtener su cultura financiera, y conocimiento
de los mercados, clasificarlo como minorista o profesional, ponerle de manifiesto de forma
clara, precisa y exhaustiva la naturaleza y riesgo de los instrumentos financieros ofertados, y
valorar si el producto es adecuado a las necesidades del cliente.

Volviendo al Rdt® 217/08 vemos que el deber de informacion que regula afecta a los
bancos ex Art. 1.2 , y que ese nivel de informacion aumenta in crescendo hasta cotas de
méaximo nivel y rigor cuando se trata de productos complejos como el de autos, y cuando el
cliente es clasificado como minorista

Estas condiciones no se han cumplido, en la operacion LEVERAGE -1 no era
obligatorio el test MIFID, pero en las reestructuraciones y en la operacion LEVERAGE-2 la
cosa cambia. El correo electronico de 16-11-2007 enviado por DB a AZM, doc. N° 20 de la
demanda es altamente significativo. Da cuenta de la existencia de la normativa MIFID, se
dice que los productos que maneja el remitente son muy arriesgados, que se hacen
TERMSHEET explicativos genéricos por producto, el cliente los firma como que entiende el
producto e implicaciones del mismo en las fechas de vencimiento, y a partir de ahi podra
contratar todos los productos de ese TERMSHEET genérico.

Dicho de otro modo, la falta de respeto sobre las exigencias de la normativa MIFID es
absoluta, y al derecho de informaci6on también. Las fichas de producto se remiten con
posterioridad a su contratacion para completar el expediente, cuando su lugar natural es
anterior y los citados TERMSHEET son excesivamente genéricos, pero muy claros en un
aspecto: el producto esta disefiado para inversores muy sofisticados

La S.T.S. de 20-1-2014 , aunque se cefiida a un swaps, si puede ser interesante para el
caso que nos ocupa dice: "Evaluacion de la conveniencia y de la idoneidad. Ademas, las
entidades financieras deben valorar los conocimientos y la experiencia en materia financiera
del cliente, para precisar qué tipo de informacién ha de proporcionarsele en relacién con el
producto de que se trata, y en su caso emitir un juicio de conveniencia o de idoneidad.

La entidad financiera debe realizar al cliente un test de conveniencia, conforme a lo
previsto en el art. 79bis. 7 LMV (RCL 1988, 1644; RCL 1989, 1149 y 1781 ) ( arts.
19.5Directiva 2004/39/CE ), cuando se prestan servicios que no conllevan asesoramiento. Se
entiende por tales, los casos en que el prestatario del servicio opera como simple ejecutante
de la voluntad del cliente, previamente formada. Este test valora los conocimientos (estudios
y profesion) y la experiencia (frecuencia y volumen de operaciones) del cliente, con la
finalidad de que la entidad pueda hacerse una idea de sus competencias en materia
financiera. Esta evaluacion debe determinar si el cliente es capaz de comprender los riesgos
que implica el producto o servicio de inversion ofertado o demandado, para ser capaz de
tomar decisiones de inversiéon con conocimiento de causa. Como aclara el Art.73 RD
217/2008, de 15 de febrero (RCL 2008, 407), se trata de cerciorarse de que el cliente "tiene
los conocimientos y experiencia necesarios para comprender los riesgos inherentes al
producto o el servicio de inversion ofertado o demandado”.
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Esta "informacion relativa a los conocimientos y experiencia del cliente incluira los
datos enumerados a continuacién, en la medida en que resulten apropiados a la naturaleza
del cliente, a la naturaleza y alcance del servicio a prestar y al tipo de producto o transacciéon
previsto, incluyendo la complejidad y los riesgos inherentes:

a) Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los que esta
familiarizado el cliente.

b) La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las transacciones del cliente sobre
instrumentos financieros y el periodo durante el que se hayan realizado.

¢) El nivel de estudios, la profesion actual y, en su caso, las profesiones anteriores del
cliente que resulten relevantes" (Art. 74 RD 217/2008, de 15 de febrero).

Contrariamente a lo que entiende el recurrente, estas exigencias propias del test de
conveniencia son menores que cuando debe valorarse la idoneidad del producto conforme al
art. 79bis. 6 LMV (Art. 19.4Directiva 2004/39/CE). El test de idoneidad opera en caso de
que se haya prestado un servicio de asesoramiento en materia de inversiones o de gestion de
carteras mediante la realizacién de una recomendacién personalizada. La entidad financiera
que preste estos servicios debe realizar un examen completo del cliente, mediante el
denominado test de idoneidad, que suma el test de conveniencia (conocimientos y
experiencia) a un informe sobre la situacién financiera (ingresos, gastos y patrimonio) y los
objetivos de inversion (duracion prevista, perfil de riesgo y finalidad) del cliente, para
recomendarle los servicios o instrumentos que mas le convengan.

Para ello, especifica el Art. 72 RD 217/2008, de 15 de febrero, las entidades
financieras "deberan obtener de sus clientes (...) la informacion necesaria para que puedan
comprender los datos esenciales de sus clientes y para que puedan disponer de una base
razonable para pensar, teniendo en cuenta debidamente la naturaleza y el alcance del servicio
prestado, que la transaccion especifica que debe recomendarse (...) cumple las siguientes
condiciones:

a) Responde a los objetivos de inversion del cliente. En este sentido, se incluira,
cuando proceda, informacion sobre el horizonte temporal deseado para la inversion, sus
preferencias en relacion a la asuncién de riesgos, su perfil de riesgos, y las finalidades de la
inversion.

b) Es de tal naturaleza que el cliente puede, desde el punto de vista financiero, asumir
cualquier riesgo de inversion que sea coherente con sus objetivos de inversion (...).

c) Es de tal naturaleza que el cliente cuenta con la experiencia y los conocimientos
necesarios para comprender los riesgos que implica la transaccion (...)."

De hecho, la confirmacion del LEVERAGE-1 introduce conceptos indeterminados y se
omite informacion sobre las caracteristicas esenciales del producto y sus riesgos, tales como:

La confirmacion no incorpora explicaciones sobre la mecanica del producto y el
efecto de la opcion barrera Fade in.

No hay ninguna documentacion escrita en la que se advierta de los riesgos de la
operacion, ni se senale ni se calcule un escenario de desequilibrios no informados y no
justificados que actiian en perjuicio del cliente y en beneficio de la entidad financiera,
generando un claro conflicto de intereses.

No se realiz6 ningtn tipo de simulacion con el cliente, a través de la cual se justificase
como producto idéneo, concretamente de cobertura.
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La confirmacién no adjunta los TERMSHEETS del producto.

La fijacion de los strikes, barreras y demas parametros del producto son
determinados por la entidad bancaria de forma unilateral, y sin que se informase
previamente a la empresa la justificacion de tales parametros.

Asi, la confirmacién de este primer producto, que es el origen del resto de las
operaciones, es absolutamente opaca. Y lo que es peor, el cliente nunca tuvo una informaciéon
previa de la naturaleza, caracteristicas y riesgos del producto, como un paso previo a la
confirmacion del mismo.

En relaciéon con el LEVERAGE 2, tampoco existe una documentacion previa del
producto. Es mas: en la confirmacion de la operacion se incorpora una clatisula que otorga
un derecho unilateral al Agente de calculo de descartar , a su criterio, precios de contado que
-a su juicio- no fueran comercialmente razonables tenerlos en cuenta. Obvia decir que el
agente de calculo es DB, que a su vez actiia como contra partida del cliente, y por lo tanto,
potencial beneficiario de la operacion. Nuevamente se demuestra un claro conflicto de
intereses.

Por dltimo, en relacién con la reestructuraciéon de agosto de 2008, la forma de
proceder del banco es idéntica que en la de la contrataciéon de los anteriores productos. No
existe ningun tipo de informacion previa documentada. Ahora bien en cada operacion DB
indujo a la empresa a asumir mayores riesgos.

En estas circunstancias, no debemos olvidar que, al ser productos altamente
complejos, la informacion exigible a la hora de comercializar este tipo de productos, debe
aumentar proporcionalmente al grado de complejidad.

La primera conclusion de lo expuesto es que el deber de informaciéon no era muy
ortodoxo, pues amen de lo expuesto faltaba ademés informacion de los costes de cancelacion.
Tan es asi que solo el asesoramiento externo de otra empresa especializada; Deloitte, fue el
que abrib los ojos de AZM y planificé la dltima reestructuracion dirigida a liquidar la
situacion creada.

Parece que como paso previo a la recomendacion del contrato de este tipo de
productos complejos debe analizar seriamente los conocimientos financieros del cliente, su
perfil inversor, sus objetivos de inversion etc.

En la contrataciéon del LEVERAGE- 1 no se hizo, el test de conveniencia no se hace
hasta 30-10-18, casi un ano mas tarde, y la informacion que proporciona es desoladora:

Respecto de la experiencia inversora, indica desconocimiento del 22 grado de la
escala propuesta, sus conocimientos y experiencia son basicos, nunca hasta el momento se
habian contratado derivados, y respecto de gestién de coberturas y volimenes de operaciones
en los dltimos 3 afnos, el cliente manifiesta tener un volumen inferior a 1 millon de euros, pag.
90 del informe Feliciano.

D. Luis Alberto es el administrador, y por muy minucioso que sea, su formacion es
escasa; formacion profesional. Sus colaboradores en el departamento financiero, no pasan de
la diplomatura en empresariales, salvo alguno que ha terminado la carrera, y ninguno tiene
experiencia en derivados, opciones etc. La tinica excepcion es D. Alvaro que era el director
financiero, pero con eso no basta; no era experto en derivados, opciones etc.

SEPTIMO.- Segundo motivo del recurso: Los productos contratados. (I)

Hasta la contratacion del LEVERAGE-1 la politica de AZM era muy conservadora.

14

Descargado de http:/ /www.rdmf.es/.



Revista de Derecho del Mercado Financiero

Jurisprudencia

Contrataba seguros de cambio o forward en los que se predetermina un tipo de cambio fijo,
de manera que el cliente compra o vende, en este caso compra, al vencimiento de la
operacion una cantidad de divisa en este caso GPB a un precio determinado, sea mayor o
menor que el de mercado, compensandose el riesgo mediante el pago de una prima. Conoce
desde el principio el precio, esta cubierto de los vaivenes de la paridad GPB /€ pero no se
beneficia de las posibles bajadas de precio de GPB.

De esta manera tenia asegurada la cantidad de libras que necesitaria a lo largo del
afio segun los pedidos y calendario de pagos con su proveedor britdnico Raymarine, y la
estabilidad de su lista de precios en euros para el mercado espanol, al conocer desde el
principio el precio de compra de la divisa en la que tiene que hacer sus pagos, con el
inconveniente del coste de la prima.

El producto es de suma cero ya que la subida o bajada de la cotizaciéon de la GPB es
igual para todos, lo que no ocurre con los productos contratados.

La cuestion se complica cuando se abandona la politica tradicional, y se cambia a
productos estructurados, que no tienen prima, pero que funcionan con opciones, y el
LEVERAGE -1 parte de la compraventa de divisa a plazo de GPB y venta de opciones de AZM
a DB con barrera y acumuladores.

El funcionamiento general de las opciones no nos resulta ajeno. Operan sobre la
facultad de disposicién de manera que segiin sea opcién de compra o de venta el titular de la
opcion puede comprar o vender al final del plazo pactado y al precio pactado; precio de
ejercicio, con prima o sin ella; con precio de la opcion o sin él.

En el ambito financiero ese esquema general tiene multiples variantes que las hacen
diferir del esquema clasico hasta convertirlas en algo completamente distinto: siempre hay
precio de la opcion, que no siempre esta presente en las opciones civiles puras, lo que hace
posible la existencia de un mercado de opciones, en el que la opcion es un valor en si mismo
que cotiza en los mercados, pero con la peculiaridad de que lo hace en mercados no
regulados; mercados OTC.

Las utilizadas en este caso son las son conocidas como opciones PUT y opciones
CALL. Hasta donde nos hemos podido documentar, con independencia del informe
Feliciano, La opcion CALL otorga a su comprador el derecho, pero no la obligacion, de
comprar el activo subyacente al precio de ejercicio en la fecha pactada, o antes de ella;
durante toda la vida de la opcidn, a cambio del pago de una prima. El vendedor de la opcion
CALL tiene la obligacion de vender el activo al precio de ejercicio en caso de que el
comprador ejerza el derecho a comprar. El comprador de CALL se sitda en posiciones alcistas
y tiene la posibilidad de pérdidas limitadas a la prima o precio de la opcion, o de beneficio
ilimitados, y el vendedor de CALL se sitda justamente en el extremo contrario; posicion
bajista, beneficios limitados a la prima y perdidas ilimitadas

La opcion PUT otorga al comprador el derecho, pero no la obligaciéon, de vender el
activo subyacente al precio de ejercicio en la fecha pactada, o antes de ella; durante toda la
vida de la opcién a cambio de una prima.

El vendedor de la opcion PUT tiene obligacion de comprar el activo en caso de que el
poseedor de la opcion decida ejercer el derecho a vender, se sittia en posiciones alcistas, con
beneficios limitados a la prima, y perdidas ilimitadas. El comprador de PUT se situa
justamente en el polo opuesto

El LEVERAGE -1 se estructuraba sobre la venta de opcion CALL por AZM a DB, lo
que supone que el riesgo lo asume AZM que esta expuesto al banco contrapartida; a DB.

Como dice el informe Feliciano, la venta neta de opciones no es un producto de cobertura, y
AZM era vendedor de opciones.
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La comparacion con el seguro de cambio tradicional es desastrosa para AZM. Con el
seguro de cambio tradicional tiene el gasto de pago de la prima, pero no tiene riesgos, y aqui
no tiene prima, pero a cambio asume riesgos, que como luego veremos son elevadisimos
seglin sea vendedor o comprador, y vinculados a algo tan aleatorio como la evoluciéon del
subyacente al alza o la baja; volatilidad.

Pero no acaban ahi los problemas. El LEVERAGE -1 contenia, ademas, una barrera
Knoc-In, asociada indisolublemente a la opcién. Son conocidas como opciones bermudas
exoticas (variantes que complican el célculo de la valoracion de la opcién) y que cotizan en
mercados OTC. Funcionan sobre la evolucion del subyacente, pero dentro de unos minimos y
maximos de manera que la opcién comienza cuando la barrera se activa; cuando la cotizacion
del subyacente, en este caso GPB, llega al limite pactado, al final del plazo de ejercicio, pero si
la barrera es americana, funciona en cualquier momento del plazo. La compra de la opcion
no es riesgo para DB, pero si hay riesgo para DB si es vendedor. En conclusion el expuesto es
AZM.

El efecto adicional perverso es que cuando el tipo de cambio cotiza por debajo de la
barrera el producto se desactiva y el cliente queda expuesto a los precios de mercado.

La complicacion se eleva al unirse, también de forma indisoluble los acumuladores.
El acumulador permite establecer un precio fijo muy ventajoso para las transacciones, a
cambio de introducir incertidumbre en el nominal que finalmente debera comprar a dicho
precio.

Si AZM tiene necesidad de usar GPB, tendra que comprar una cantidad determinada
de GPB en una fecha futura. El seguro de cambio le garantizara un precio fijo de compra,
independientemente de la evolucién de la cotizacion de GPB /€, pero con el acumulador la
cosa cambia.

La cantidad a comprar al tipo fijo se ird acumulando en las fechas pactadas (fechas o
periodos de observacion, en este caso mensuales) en funcion del fixing GPB/€ (el fixing es el
diferencial diario entre precio comprador y precio vendedor de la divisa en cuestion,).

Si el fixing GPB/€ es mayor que el tipo fijo se acumula doble fraccion de nominal, si
el tipo fijo es mayor que el fixing €/GPB y mayor que la barrera: acumula una fraccion de
nominal, si el fixing €/GPB es menor que la barrera no se acumula.

La ventaja de un acumulador consiste en que obtiene un precio mejor que el del
seguro de cambio, pero con la enorme desventaja de la incertidumbre sobre la cotizacion de
las opciones, sobre la volatilidad del subyacente, y sobre el tipo de acumulador. Sus
consecuencias fueron desastrosas segun indica el informe Feliciano, pags. 26 a 29.

OCTAVO.- Segundo motivo del recurso: Los productos contratados. (IT)

En noviembre de 2007, se sustituye el producto anterior por otro en que se anulan los
acumuladores pero no las GPB acumuladas, por oferta que hace DB a AZM ante la excesiva
acumulacion de libras.

Esa reestructuracion no se hizo anulando, cancelando y liquidando el anterior si no
que se hizo modificandola, y afiadiéndole mayor complejidad.

Segun el informe Feliciano , pag31, Parte de una compra a plazo de 375.000 GPB al
tipo de 1€ igual 0,7055 GPB , vuelve a contratar un forward (seguro de cambio) apalancado
con acumulador parecido al de septiembre pero cambiando los precios de barrera y de
ejercicio, y se estructura con la venta de opciones CALL y PUT, venta de PUT a vencimiento
con precio de ejercicio a 0,7055, y compraventa de opciones exdticas con barrera knoc-In,
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knoc-Out, llamas KIKO; la opciéon KIKO se vendia para compensar los costes de cancelacion
del producto de septiembre

La complejidad adicional es el afiadido de la barrera Knoc-Out que desactiva la
opcion al llegar al precio de barrera, y la combinacion de la compraventa de opciones PUT y
CALL, con la peculiaridad de que son barreras americanas, o lo que es lo mismo: actian en
cualquier momento de la vida de la opcion en el que se llegue al tipo de barrera.

El efecto perverso segtn el informe Feliciano, pag.33, es que el KIKO envuelve la
venta de opciones PUT con un valor nocional dos veces el valor de las opciones CALL, de
manera que las perdidas por un movimiento de 100 puntos en el tipo de cambio, son el doble
que las ganancias por la caida de 100 puntos por debajo del precio de ejercicio.

Segin dicho informe, el vendedor de opciones CALL resulta perjudicado, y
beneficiado el comprador. Segtn dicho informe si el tipo de cambio toca la barrera Knoc-In el
vendedor de CALL tendra que comprar divisa, de manera que cuanto mas se deprecie la
divisa mas perdidas obtendra , resultando protegido el comprador de CALL. Si es el cliente el
que compra la opcion CALL la barrera knoc-Out delimita el tiempo en que puede comprarse
la divisa al precio mas favorable.

Tras describir la mecanica y el escenario de simulacion, pag.35 del informe, llega a la
conlusion, pag, 36, de que puede ser un producto adecuado en épocas de certidumbre
financiera pero no lo es en tiempos de volatilidad, convirtiéndose en producto peligroso y sin
funcion de cobertura.

En noviembre de 2007 se contrata el LEVERAGE -2, muy similar al LEVERAGE-1, y
cuyas caracteristicas son la compraventa de GPB a plazo; la GPB es el subyacente, venta de
AZM a DB de opciones bermuda exoéticas tipo Knoc-In y acumulador creciente de 2x para
AZM, y lo mismo que el LEVERAGE -1 tenia clausula de modificaciéon unilateral por DB
como agente de calculo del contrato, de poder descartar a su criterio precios de contado que
no resultaran comercialmente razonables.

La mecénica del contrato era tal que, a medida que aumentaba el namero de dias en
que el precio de contado de GPB era superior al nivel de precio de ejercicio, se acumulaban
mas libras que AZM debia comprar hasta 250.000 GPB mensuales; cuanto mas se depreciaba
la libra mas libras habia que comprar.

Concluye el informe Feliciano que las operaciones contratadas en noviembre de 2007
no hacian mas que generar pérdidas crecientes; la suma total que se acumulaba era de
6.500.000 GPB sobre una cobertura tedrica de 1.500.000 GPB, y sus necesidades anuales de
GPB no superaban los 4.500.000 GPB.

En estas circunstancias se concerto6 el altimo estructurado de 6-8-2008 denominado
Strip Forward Transaction con un nominal de 6.680.000 GPB para diferentes vencimientos
en tres anos.

Se componia de un forward de tipo de cambio €/GPB, compra de un CAP global por
AZM, y venta de una opcién de compra con precio de ejercicio de 0,7023.

El CAP es también una opcién, que contra el pago de una prima, permite a su
comprador cubrirse de la subida del tipo de interés, en este caso de la cotizaciéon de GPB
sobre el tipo de referencia pactado.

El comprador de un CAP puede cubrirse de posibles alzas en el tipo de cambio
estableciendo un tope maximo, a la vez que deja abierta la posibilidad de beneficiarse de una

bajada. El vendedor de CAP se protege de posibles bajadas en el tipo de interés, asegurandose
una rentabilidad minima para sus inversiones. Sin embargo el vendedor de un CAP puede
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tener pérdidas ilimitadas si el tipo de interés sube.

Segun el informe Feliciano es, lo mismo que los anteriores, un instrumento complejo
que lleva implicitas opciones PUT y CALL, mas el CAP a que nos hemos referido

A titulo de resumen. Del examen de los productos, a la vista de del informe Feliciano,
del aportado por DB, y hasta donde nos hemos podido documentar, podemos llegar a varias
conclusiones.

La primera, que los productos vendidos a AZM era productos muy complejos de
altisimo riesgo, y enorme sofisticacion, no aptos para la funcion de cobertura deseada, cuyo
objetivo final no era otro que poder mantener una politica de precios adecuada. Parece méas
facil calcularlo sobre la base de un seguro de cambio clésico en el que se sabe de antemano el
precio de GPB, y donde incluso es facil repercutir el importe de la prima del seguro.

La segunda, que el analisis de riesgos, la gestion del producto, de la volatilidad del
subyacente, de valoracion de las oportunidades de venta o compra de las opciones, de la de
ejercicio para situarse dentro del dinero, en el dinero, o fuera del dinero, son mas faciles para
DB que cuenta con mayor y mejor informacién que AZM, con sofisticadas herramientas de
anélisis y con personal altamente cualificado dedicado exclusivamente a esa tarea, lo que le
permite enjuiciar la situacion, y situarse en posicion de ventaja sobre AZM.

La tercera la informacién precontractual, el sistema de contratacion, y la asimetria de
las posiciones de los contratantes producen efectos negativos en AZM.

NOVENO.- Motivos tercero y cuarto del recurso (I). El error en el
consentimiento: el perfil de AZM

Como dijimos més arriba AZM es una Pyme, cuyo objeto social es la comercializacion
al por mayor de producto de electronica niutica para embarcaciones deportivas y de recreo,
siendo distribuidor en exclusiva para Espafia de los productos de la firma inglesa Raytheon-
Raymarine PLC.

Aunque ha diversificado su actividad a través un grupo de empresas que se dedican a
negocios de nautica, automocion, outdoor, energias renovables, y de ese grupo forman parte
empresas como Nautiocasion, Videoacustic, Emi Network y Azimedia, empresas que
comparten administradores y direccién financiera.

Es cierto que, dado su negocio, tiene experiencia en el mercado exterior, y que el
director financiero tiene amplia formacion, participando como docente en un curso Master
de Direcciéon Financiera, lo que le permitiria conocer hasta cierto punto los riesgos de los
productos ofertados y contratados, pero con matices. Su departamento financiero, por muy
amplio que sea, y por muchos conocimientos que tenga su director del mercado de divisas, no
dispone ni de la formacion, ni de la informacién, ni de los medios técnicos y humanos
necesarios para enjuiciar y valorar adecuadamente la evolucion de mercados, y prevenir los
riesgos; su negocio no es el mercado de divisas.

No es un broker, ni un especulador, ni un inversor en el mercado de divisas, ni se
dedica profesionalmente a los derivados, ni a los estructurados, ni a intervenir, ni a invertir
en los mercados OTC. Su negocio es muy otro; la compraventa de material electrénico para la
navegacion maritima, aunque el uso de divisas y la variaciéon de la paridad GPB /€ sea
importante; paga en GPB.

Su politica ha sido muy tradicional, seguro de cambio o forward comin, sin
complicaciones, y estabilidad de su lista de precios de un afio para otro.

Frente a él situamos a DB un gigante de la banca, con amplisima proyecciéon
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internacional, que se publicita como lider en el mercado de divisas, y que cuenta con los
medios técnicos y humanos suficientes para desarrollar con éxito y beneficio esa actividad, y
en el que no es concebible que acometa a sabiendas operaciones a perdidas.

Es en este ambito donde hay que juzgar las declaraciones de los testigos de uno y de
otros, irreconciliables por contradictorias. No es creible que los miembros del departamento
financiero de AZM fueran, segin dice ellos mismos, unos absolutos ignorantes, ni que segin
sostienen los del departamento de tesoreria de DB, los del departamento financiero de AZM
fueran unos perfectos conocedores de los productos y sus consecuencias.

Podian intuir algo, pero no eran conscientes del alcance exacto de las consecuencias
de los productos contratados, y buena prueba de ello es que cuando, alarmados por la
situacion, ya no se fian de DB, acuden a buscar asesoria externa en Deloitte que les explica las
consecuencias de los productos y les aconseja en la salida del problema. Si los conocian tan
perfectamente como dice DB no necesitaban asesoria externa tan cualificada como la de
Deloitte.

Desde este punto de vista no puede mantenerse la afirmacién de DB de que la bondad
del producto no influye en la nulidad. Nadie contrata a sabiendas productos que son su ruina
segura, ni adquiere bienes y servicios altamente perjudiciales para su economia.

Tampoco es de tener en cuenta la afirmacion de que los productos eran relativamente
sencillos. Aparentemente lo es porque no es dificil comprender que si la cotizacion GPB/€
oscila entre unos determinados niveles ganas o pierdes, pero lo que es mas dificil de
entender, para poder decidir con garantias, es cuales son las variables que determinan la
oscilacion del mercado y la més importante de ellas: la volatilidad del subyacente. Se puede
tener idea de la volatilidad histérica de la GPB, pero para AZM es maés dificil, estimar la
volatilidad implicita, sus implicaciones y consecuencias. Su calculo parte de la volatilidad
histoérica pero se afiaden otros parametros tales como el precio de la opcidn, el de ejercicio, el
del activo subyacente, la tasa de interés libre de riesgo, y el plazo de vencimiento.

La sofisticacion llega hasta el punto de que la volatilidad implicita también es objeto
de negocio. Representa la opinion media de todos los intervinientes en el mercado de
opciones sobre cual sera la volatilidad futura. Esta incorporada en la cotizacion de las
opciones en el mercado, aunque no es exactamente la misma para todas las opciones de un
mismo subyacente.

Los aumentos de la volatilidad hacen aumentar el precio de las opciones CALL y PUT,
y al revés, los descensos de volatilidad hacen disminuir el precio de las opciones. Siguiendo el
principio de "comprar barato y vender caro”, a los compradores de opciones les interesa
comprar cuando la volatilidad es baja y vender cuando es alta, en caso de que no quieran
llevar la operacion hasta el vencimiento. A los vendedores de opciones les interesa vender
cuando la volatilidad es alta y recomprar cuando es baja, en caso de que no quieran llevar la
posicion hasta el vencimiento.

Hemos leido la sentencia de la Seccion19 de esta Audiencia, pero no podemos aplicar
su doctrina. El supuesto de hecho de esa resoluciéon es muy similar pero tiene diferencias
importantes. Es similar porque también habia una Pyme dedicada a la importaciéon de
material electréonico de USA, y que para cubrir las diferencias de cambio de USD/€
contrataba productos de cobertura, y entre ellos abundaban los Forward con acumuladores,
por lo que sus directivos no se podian llamar a engafo. Es diferente porque aqui, y hasta los
productos que nos ocupan, se contrataban siempre forward simples sin combinacion con
otros productos, y con el riesgo compensado por el pago de la prima. Dicho de otro modo no
habia experiencia previa en productos de alto riesgo.

La conclusion parece clara: el perfil del cliente influye en la nulidad porque esta
ligado al deber de informacion.
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Si DB debe cuidar de los intereses del cliente como si fuesen propios, comportandose
como un leal y honorable banquero, con absoluto respeto al dinero ajeno, la consecuencia era
no aconsejar ni siquiera insinuar operaciones de alto riesgo, tanto que en sus propios
TERMSHEET las califica de ese modo y para inversores sofisticados; la politica de AZM no
era esa.

Por altimo no nos convence la alegacion de las operaciones espejo. Es lugar comidn en
todas las alegaciones de las entidades bancarias demandadas que han comercializado
productos de riesgo; swaps, preferentes, estructurados, etc. Amén de que no sabemos quién
era la contraparte en esa operacion espejo y cuales eran sus términos, dudamos mucho que
DB le pueda imponer al BBVA o al BANCO DE SANTANDER operaciones como las que nos
ocupan, o que dichos bancos incluido DB asuman sin mas, operaciones con elevado riesgo
para ellos sin contrapartida alguna.

DECIMO.- Motivos tercero y cuarto del recurso (II). El error en el
consentimiento: la comercializacion.

Antes de seguir haremos una precision. Los aspectos de asimetria de posicion, de
facultades exorbitantes de DB, y su intervencion como estructurador, comercializador,
contrapartida, y agente de calculo, son mas propios de las pretensiones de ineficacia por
abuso de posicion y desequilibrio de prestaciones, que de la nulidad por error y frente a un
consumidor serian determinantes y decisivos, aqui colaboran en la fijacion del marco del
€error.

La comercializacion de los productos que nos ocupan deja mucho que desear, en
tanto afecta al deber de informacién, y su consecuencia; el error con vicio del
consentimiento. Tal y como dice el informe Feliciano; hay fuertes conflictos de interés las
comisiones implicitas en los productos contratados ascendieron a la nada despreciable
cantidad de 147.645,58 €.

Como ya hemos dicho en repetidas ocasiones DB, era estructurador, comercializador,
agente de calculo, y contrapartida del cliente, generando en su beneficio comisiones
implicitas importantes, y beneficios en su posicion de contrapartida.

La FSA (Financial Service Authority) advirtié que a partir de 2012 los bancos debian
prohibir a sus empleados el cobro de comisiones por la venta de productos derivados, como
medio de evitar abusos.

No hay problema en aceptar la posibilidad de contratacion telefénica, o a través de
escuetos correos electronicos; hasta los contratos verbales son validos y eficaces ex Art.1261
C.C . Pero el problema cambia radicalmente cuando, con ese sistema, se entregan con
posterioridad a la conclusion del contrato documentos importantes, y absolutamente
necesarios para el examen de la conveniencia del producto, y su capacidad para da respuesta
a las necesidades de AZM.

Las CMOF se entregan a posteriori, no contienen el sistema de célculo para los
supuestos de desistimiento de AZM, y las TERMSHEET, amén de genéricas, contienen una
advertencia clara de que esos productos estan disenados para inversores sofisticados, y esa
no era la posicion de AZM, pero esa informacion le llega a posteriori; después del contrato.
Dicho de otro modo el deber de informacion ha fallado.

La CNMV es exigente en este deber, y asi la Comunicacion de la CNMYV sobre la
comercializacion de instrumentos financieros complejos de 10-4-2014 dice: "En los tltimos
afios se viene observando una creciente sofisticaciéon de los instrumentos financieros
ofrecidos a los clientes minoristas, de forma que, en respuesta a la demanda de mayores
rentabilidades, se les estid facilitando el acceso a instrumentos complejos que,
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tradicionalmente solo adquirian inversores profesionales.

Debido a la complejidad de estos instrumentos se incrementa la dificultad para los
inversores minoristas de comprender sus riesgos, costes o rendimiento esperado, motivo por
el que numerosos supervisores nacionales (entre los que se encuentra la CNMV), y la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (en adelante ESMA) han llevado a cabo distintas
iniciativas, con la finalidad de asegurarse de la adecuada aplicacion de las normas de
conducta contempladas en la normativa MIFID vigente y la correcta proteccion de los
inversores.....

El segundo Dictamen recoge un amplio conjunto, no exhaustivo, de ejemplos de
buenas practicas que podrian tomar en consideracion las entidades cuando disefian, emiten y
comercializan productos estructurados a clientes minoristas. Aunque se refieren a productos
estructurados, ESMA ha indicado en su comunicado publico que las pautas senaladas pueden
también aplicarse a otro tipo de productos y a los clientes profesionales...

Sin perjuicio de ello, se destacan a continuacion los aspectos de los Dictamenes que,
conforme a la experiencia de la CNMV, tienen un especial interés supervisor, y se detallan
otros aspectos que, sin estar contemplados en ellos, constituyen pautas que la CNMV
considera buenas practicas en la comercializacion de instrumentos financieros complejos (sin
perjuicio de que puedan emplearse otras medidas alternativas que permitan alcanzar un
cumplimiento adecuado de la normativa).

En concreto, la CNMV desea destacar los siguientes aspectos por considerarlos de
especial relevancia, a la luz de su experiencia supervisora, para la adecuada proteccion de los
inversores a los que se comercializan instrumentos financieros complejos:

1°- Requisitos organizativos y de control interno relativos a instrumentos complejos.
Entre otros aspectos, ESMA destaca que, cuando de acuerdo a su propio analisis interno
("due diligence") del instrumento, las entidades puedan presumir que éste no va a cumplir
con el principio de actuar en interés del cliente, deberian abstenerse de recomendar su
compra, o incluso, de comercializarlo

De especial importancia resulta el establecimiento de procedimientos adecuados para
evitar practicas perjudiciales a los clientes, ESMA considera adecuado que dicho analisis
interno ("due diligence") abarque: la identificacion y analisis del pablico objetivo para el que
el instrumento resulta apropiado asi como, en su caso, para el que no lo resulta la
determinacion de la metodologia a emplear para establecer el precio final de los
instrumentos y los procedimientos de evaluacion de la adecuacion del perfil de rentabilidad-
riesgo del producto al ptblico objetivo establecido, aspecto, este Gltimo, para el que pueden
emplearse simulaciones respecto al rendimiento esperado del instrumento.

Por otra parte, ESMA establece que las entidades deberian valorar si la venta de los
instrumentos complejos conviene que se realice en el ambito del asesoramiento en materia
de inversion, o fuera de €él. A este respecto, la CNMV considera que constituye una buena
practica que la distribuciéon de productos estructurados y derivados OTC, especialmente
complejos, se realice prioritariamente en el ambito del asesoramiento en materia de
inversion, o que, en su defecto, se informe al cliente de los objetivos generales y el perfil de
riesgo del publico objetivo para el que dichos instrumentos han sido disehados, indicando
asimismo, en su caso, aquéllos inversores para los que el instrumento no resulta apropiado.

29 - Informacidn a clientes.
Entre otras cuestiones, ESMA insta a las autoridades a fomentar que la informaciéon
relativa a costes y cargas totales aplicables se facilite en términos de efectivo ("cash value") y

que se incluya una indicacion respecto al impacto relativo que dichos costes y cargas pueden
tener en el resultado futuro del instrumento. En este sentido ESMA sefiala que podria
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proporcionarse a los clientes una indicacion del valor de desinversiéon del instrumento
inmediatamente después de la transaccion, asumiendo que las condiciones de mercado se
mantienen inalteradas y considera una buena practica que se informe a los clientes
minoristas el valor razonable del instrumento.

ESMA también considera adecuado que se informe a los clientes minoristas de las
dificultades que pueden existir para obtener liquidez, de las consecuencias potenciales de
intentar vender o cancelar anticipadamente el instrumento financiero y, en particular, del
impacto que las comisiones o cargos de cancelacion pueden tener sobre el importe a
reembolsar. Adicionalmente, se identifica como una buena practica que, en ausencia de un
mercado liquido, se ofrezca a los clientes la posibilidad de cancelar anticipadamente su
inversion, siempre que se definan de inicio metodologias objetivas y generalmente aceptadas
para el calculo del precio de cancelacion y que éstas se detallen, inicialmente, a los clientes.

ESMA incide en la necesidad de que la informacion facilitada a los clientes resulte
equilibrada, clara y no engafosa, en particular al explicar los beneficios potenciales del
instrumento.

Concretando dichas recomendaciones generales aplicables a la informacién, la CNMV
considera una buena practica especialmente adecuada para los productos estructurados y
derivados OTC:

Que se proporcione a los clientes, con caracter previo a su contratacion, informacion
cuantificada sobre el resultado estimado del producto en diferentes escenarios junto con su
probabilidad de ocurrencia. En su caso, deberia indicarse de forma destacada la posibilidad
de incurrir en pérdidas o liquidaciones negativas. Asimismo, cuando alguna caracteristica del
producto limite los resultados que se pueden obtener, también deberia senalarse dicha
circunstancia y el limite fijado.

Que en las denominaciones comerciales que se empleen para referirse a estos
instrumentos, se evite el uso de expresiones que puedan generar confusion en cuanto a su
naturaleza o caracteristicas. A este respecto se considera poco recomendable el uso de
términos como, "deposito estructurado” (resultando preferible "producto estructurado"”, o
simplemente "estructurado"), o "seguro" como por ejemplo "seguro de cambio"”, excepto en
los casos en que la entidad pueda asegurar que se utilizan con dicha finalidad)."

La misma CNMV en la su publicacion "Criterios y Recomendaciones de Interés
Aplicados en la Resolucion de Reclamaciones" dice:

"2, Informacidén suministrada al cliente

Antes de la compra de cualquier producto de inversiéon (fondos de inversion, de la
suscripcion de contratos de compra venta de opciones -también conocidos como contratos
financieros atipicos-, obligaciones subordinadas o participaciones preferentes, entre otros
ejemplos), los inversores deben disponer de los documentos oficiales registrados en la
CNMYV, en los que se recogen las caracteristicas y riesgos de estos productos. Se recomienda
consultar los folletos informativos, cuya entrega es obligatoria en el caso de los fondos de
inversion, y a peticion del cliente en las suscripciones en el mercado primario.

El rigor informativo en la comercializacion de productos debe ser maximo cuando los
productos financieros presentan altos niveles de riesgo y complejidad en su estructura y
condiciones. Sblo se puede concluir que la informacién facilitada al inversor ha sido la
adecuada cuando se ha conseguido el fin para el que se facilita, la comprensién de la
inversion por el cliente.

En la practica, cuando los reclamantes argumentan desconocimiento del producto
por falta de informacién en el momento de la venta, resulta dificil pronunciarse a su favor
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porque no suelen existir pruebas documentales que acrediten tal afirmacién. Otras veces,
pese a la afirmacion del reclamante de no haber recibido ningin documento, consta su firma
en la propia orden de compra reconociendo la recepcién de la informacion, lo que igualmente
impide una resolucion favorable al inversor. Estos casos ponen de manifiesto la importancia
de ser consciente y asumir las consecuencias de lo que se firma. Para ello, el inversor debe
asegurarse de que comprende el alcance y contenido de lo que se dispone a firmar y solicitar
las explicaciones que considere necesarias para aclarar todas las dudas que puedan surgirle.

El régimen de informacion a los inversores minoristas se ha visto afectado por el
nuevo régimen europeo de emisiones que trata de simplificar y facilitar la libre
comercializacion de instrumentos financieros en el territorio europeo bajo un tnico
pasaporte. La proteccion del inversor ya no se sustenta tanto en la verificacion y registro de la
informacion sobre los productos con caracter previo al inicio de la comercializacion, sino en
el refuerzo de las normas de conducta exigibles a las entidades financieras que los
comercializan.

En reclamaciones por falta de informacion adecuada sobre valores de companias
comunitarias, se evalta la informacion que estuviera disponible para el cliente con el fin de
analizar si fue suficiente para adoptar una correcta decision.

Estas situaciones ponen de manifiesto la importancia del cumplimiento de las
normas de conducta en la comercializaciéon, reforzadas con la MIFID. En particular, el
cumplimiento del suministro de informacion sobre riesgos y costes, de tal manera que en la
resolucion de este tipo de reclamaciones se valora si la informacion disponible para el cliente
fue suficiente para adoptar una correcta decision de inversion.

La CNMV recomend6 que las condiciones y términos en que se preste el
asesoramiento financiero quedasen recogidos en un contrato especifico o, al menos, si se
trataba de un servicio complementario a cualquier otro de los prestados por la entidad, como
el de administracion y deposito de valores, que fuera incluido en el clausulado de sus
respectivos contratos. Este criterio esta fundamentado en la duraciéon y habitualidad de la
actividad de asesoramiento y en su propia trascendencia.

Informacién durante y después de finalizada la relaciéon contractual.

El suministro de informacion clara, completa y adecuada es una obligacion recogida
en las normas de actuacion en los mercados de valores. El requisito de calidad es exigible
tanto en la informacion que debe proporcionarse como consecuencia de previsiones
normativas y obligaciones contractuales como en la que responde a solicitudes especificas de
los clientes."

Una contratacion como la de autos deja mucho margen de maniobra para el error de
una de las partes, que ademas es la mas débil: siempre se hace por teléfono, y con una
informacién escueta, en correos electronicos escuetos y con las lineas generales del producto,
en la que los TERMSHEET son genéricos, y tanto ellos como los CMOF se envian a
posteriori, y estos tltimos sin elementos para calcular el coste de resolucion anticipada, y en
la que no se hace el test MIFID salvo en la tltima reestructuraciéon asesorada por Deloitte
para liquidar la situacion.

Hemos examinado los documentos N© 13, 25, 27, 28, 29 y 30 de la demanda y sus
correlativos de la contestacion a la demanda citados por DB, y de su examen no sacamos las
conclusiones que predica el recurrente.

El N© 13 es un correo interno de 14-11-2007 entre personal de AZM en el que se da
cuenta de una llamada del DB informando sobre un acumulador 2x1 y diciendo que en ese

dia han acumulado el doble, y trasladando la propuesta de anular el acamulador, pero no las
GPB acumuladas, y para la proxima acumulacion mantener otras barreras. No es un
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documento de informacién precontractual si no de ejecuciéon del contrato, que no influye en
el error a la hora de su conclusion; que es el momento en el que debe predicarse el error.

El documento 25 es la ultima reestructuracion concebida como salida de las
anteriores, ya asesorado por Deloitte, y con menos riesgo que las anteriores al tener un CAP
que limita las subidas del subyacente.

Los docs. N° 27y 28 son un préstamo a cuota fija concedido por DB y con garantias
de AZM para enjugar las pérdidas. El N° 29 es un extracto de movimientos de cuenta y el N°
30, ya de fecha 11-6-2010 est4 referido a la operativa de amortizaciéon de préstamos y sus
garantias; no afladen nada nuevo al error originario.

Los de la contestacion no afiaden nada nuevo, son posteriores a las fechas de
contratacion de los productos que nos ocupan. Si demuestran algo es que el personal de la
direccion financiera de AZM estaba aleccionado por el error inicial

UNDECIMO.- Motivos tercero y cuarto del recurso (III). El error en el
consentimiento.

A la hora de juzgar el error invalidarte seguiremos la doctrina de la S.T.S. de 12-11-
2010 : "Dice el art. 1266 CC que "para que el error invalide el consentimiento debe recaer
sobre la sustancia de la cosa que fuere objeto del contrato, o sobre aquellas condiciones de la
misma que principalmente hubiesen dado motivo a celebrarlo". La doctrina ha venido
sosteniendo que el error consiste en una representaciéon equivocada de la realidad que
produce la realizacion de un acto juridico que de otra forma no se hubiese llevado a cabo o se
hubiese realizado en otras condiciones. En muchas sentencias, que pueden resumirse en la
de 11 diciembre 2006 , se ha exigido que para que el error pueda invalidar el consentimiento,
con el efecto de que produzca la anulacién del contrato en el que concurre, "(...)es preciso,
ademaés, que el error no sea imputable al interesado, en el sentido de causado por él -o
personas de su circulo juridico-, (...), y que sea excusable, entendiéndose que no lo es cuando
pudo ser evitado por el que lo padeci6 empleando una diligencia media o regular, requisito
éste que no consta expresamente en el Codigo civil, pero lo viene exigiendo la jurisprudencia
como un elemental postulado de buena fe(...)".

Habla el Tribunal Supremo de " representacion equivocada de la realidad ", de que "
el error no sea imputable al interesado”, o que " sea excusable " en el sentido de no haber sido
evitado a pesar de emplear una diligencia media o regular.

En el presente caso, la representacion equivocada es evidente. Mientras el cliente
pretende contratar un producto de cobertura de riesgos de cambio, lo que al final firma son
productos complejos, sofisticados de altisimo riesgo, de apuesta a favor o en contra del
mercado; juega la ruleta rusa, es un producto complejo.

Por otro lado, esa vision distorsionada no es imputable al cliente, que no tiene ante si
otra cosa que a DB que ademas es disenador del producto, el que impone las condiciones, el
que lo comercializa con todos los riesgos de asimetria y de conflicto de intereses, lo gestiona y
ademaés es contrapartida y agente de calculo. Como ya hemos dicho en otros fundamentos de
esta resolucion, el objetivo de inversion era cubrir el riesgo de cambio, y mantener la lista de
precios del mercado interno a lo largo del afio, y lo recomendable eran otros productos no
estructurados.

En resumen el error parece evidente.
Para completar el argumento reproduciremos parte de la reciente sentencia del TJUE
de 30-5-2013 dice: "49. Mediante su primera cuestion, el tribunal remitente pregunta si el

articulo 4, apartado 1, punto 4, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de
que el hecho de ofrecer un contrato de permuta a un cliente para cubrir el riesgo de variacion
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del tipo de interés de un producto financiero que dicho cliente ha suscrito es un servicio de
asesoramiento en materia de inversion, tal como se define en dicho precepto.

50. A este respecto, hay que recordar de inmediato que, cuando una empresa de
inversion presta asesoramiento en materia de inversion a un cliente, dicha empresa debe
llevar a cabo la evaluacion prevista en el articulo 19, apartado 4, de dicha Directiva.

51. Con arreglo al articulo 4, apartado 1, punto 4, de la Directiva 2004/39 , el
asesoramiento en materia de inversion consiste en la prestacion de recomendaciones
personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa de la empresa de inversion,
con respecto a una o mas operaciones relativas a los instrumentos financieros.

52. El concepto de "recomendaciones personalizadas" que figura en ese precepto se
precisa en el articulo 52 de la Directiva 2006/73, con arreglo al cual, concretamente, se
entendera que una recomendacion es "personalizada" si se dirige a una persona en su calidad
de inversor o posible inversor y si se presenta como conveniente para esa persona o se basa
en una consideracion de sus circunstancias personales. No forman parte de este concepto las
recomendaciones divulgadas exclusivamente a través de canales de distribuciéon o destinadas
al publico.

53. Se desprende de los preceptos citados en los dos apartados anteriores que la
cuestion de si un servicio de inversion es un asesoramiento en materia de inversiéon no
depende de la naturaleza del instrumento financiero en qué consiste sino de la forma en que
este ultimo es ofrecido al cliente o posible cliente.

54. A falta de precisiones en la resolucion de remision respecto a la forma en que los
contratos de permuta de que se trata en el litigio principal fueron ofrecidos a Genil 48 y a
CHGV, corresponde al tribunal remitente apreciar el posible caracter personalizado de las
recomendaciones en relacion con dichos contratos, atendiendo a los criterios enunciados en
el articulo 52 de la Directiva 2006/73 y, por lo tanto, la necesidad o no de que la empresa de
inversion de que se trate lleve a cabo la evaluacion prevista en el articulo 19, apartado 4, de
la Directiva 2004/39 .

55. Por lo tanto, procede responder a la primera cuestion que el articulo 4, apartado
1, punto 4, de la Directiva 2004/39 debe interpretarse en el sentido de que el hecho de
ofrecer un contrato de permuta financiera a un cliente con objeto de cubrir el riesgo de
variacion del tipo de interés de un producto financiero que ha suscrito dicho cliente es un
servicio de asesoramiento en materia de inversion, tal como se define en dicho precepto,
siempre que la recomendacion relativa a la suscripcion de ese contrato de permuta se dirija a
dicho cliente en su calidad de inversor, que se presente como conveniente para el cliente o se
base en una consideracion de sus circunstancias personales, y que no esté divulgada
exclusivamente a través de canales de distribucion o destinada al puablico.

A este respecto, se pronunci6 la reciente Sentencia de la Corte Federal Alemana, de
22 de marzo de 2011, (BGH XI ZR 33/10, Deutsche Bank/Ille Papier Service), que declaro:
"El banco debe informar claramente al cliente de que el perfil de riesgo/oportunidades entre
los participantes de la apuesta de tipos de interés no es equilibrado... También debera
garantizar, en el caso de un producto tan complejo, que el cliente tenga sustancialmente la
misma informacién y el mismo conocimiento que su banco asesor con respecto al riesgo del
negocio, dado que solo asi le es posible adoptar una decisién autor responsable sobre si
quiere aceptar la apuesta de tipo de interés que se ofrece... Los beneficios de una parte
constituyen el reflejo inverso de las pérdidas de la otra parte, por lo que la demandada, como
banco asesor, se encuentra en un grave conflicto de intereses".

El art. 4:103 de los Principios de Derecho Europeo de Contratos (PECL), viene
siendo utilizado por la Sala 1 del Tribunal Supremo como texto interpretativo de las
normas vigentes en esta materia en nuestro Cédigo civil (entre otras, STS, Sala 19, 17
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diciembre 2008 ), reconociendo tal precepto el derecho de las partes de anular el contrato
cuando haya sufrido un error como consecuencia de la informacion facilitada por la otra
parte, siempre que la parte inducida a error no hubiera celebrado el contrato en caso de
haber obtenido una informacion adecuada, y es claro que en nuestro caso la mercantil actora
no hubiera celebrado el contrato de swap de haber conocido que podia sufrir una pérdida
econdmica relevante, como asi finalmente ha sido.

Se trata por tanto de establecer quién debe asumir el riesgo de la inexactitud,
decantandose los PECL por imputar tal riesgo al contratante que facilit6 la informaciéon
errénea, en nuestro caso, a la entidad demandada.

Obsérvese que el concepto de error que ofrecen los PECL ha sido recogido en la
Propuesta de Modernizacion del Codigo Civil en materia de Obligaciones y Contratos
elaborada por la Seccién de Derecho Civil de la Comisiéon General de Codificacion (Boletin de
Informacion del Ministerio de Justicia, Aho LXIII enero 2009), y asi el art.1298 CC presenta
la siguiente redaccion: "1. El contratante que en el momento de celebrar el contrato padezca
un error esencial de hecho o de derecho, podra anularlo si concurre alguna de las
circunstancias siguientes:

1. © Que el error hubiera sido provocado por la informaciéon suministrada por la otra
parte.

2. % Que esta ultima hubiera conocido o debido conocer el error y fuere contrario a la
buena fe mantener en él a la parte que lo padecio.

3. © Que la otra parte hubiera incidido en el mismo error. Hay error esencial cuando
sea de tal magnitud que una persona razonable y en la misma situaciéon no habria contratado
o lo habria hecho en términos sustancialmente diferentes en caso de haber conocido la
realidad de las cosas.3 Los contratos no seran anulables por error cuando sea inexcusable y
cuando la parte que lo padecid, de acuerdo con el contrato, debia soportar el riesgo de dicho
error...".

Por lo expuesto, en nombre de S.M. El Rey, y por la autoridad que el pueblo nos
confiere.

FALLAMOS

DESESTIMAMOS el recurso de apelacion, articulado por la representacion
procesal de DEUTSCHE BANK S.A.E., contra la sentencia dictada por el Juzgado de 12
Instancia N° 17 de los de Madrid, en sus autos N° 1534/11, de fecha veintitrés de julio de dos
mil trece.

CONFIRMAMOS integramente dicha resolucion, e IMPONEMOS las costas de
esta alzada al apelante.

La desestimacion del recurso determina la pérdida del depésito constituido, de
conformidad con lo establecido en la Disposicion Adicional 152 de la Ley Organica 6/1985
de 1 de julio, del Poder Judicial, introducida por la Ley Organica 1/2009, de 3 de noviembre,
complementaria de la ley de reforma de la legislacion procesal para la implantacion de la
nueva oficina judicial.

MODO DE IMPUGNACION: Contra esta Sentencia cabe la interposicion de
recurso de casacion y/o recurso extraordinario por infracciéon procesal, conforme a lo
dispuesto en los articulos 477y 469 de la Ley de Enjuiciamiento Civil , en el plazo de veinte
dias y ante esta misma Sala, previa constitucion en su caso, del deposito para recurrir
previsto en la Disposicion Adicional Decimoquinta de la Ley Organica del Poder Judicial ,
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debiendo ser consignado el mismo en la cuenta de depoésitos y consignaciones de esta
Seccibn, abierta en la Oficina num. 1036 de la entidad Banesto S.A., con el nimero de cuenta
2649-0000-12-0766-13, bajo apercibimiento de no admitir a tramite el recurso formulado.
Asi, por esta nuestra Sentencia, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.
PUBLICACION.- Firmada la anterior resolucién es entregada en esta Secretaria
para su notificacion, dandosele publicidad en legal forma y expidiéndose certificacion literal
de la misma para su union al rollo. Doy fe

En Madrid, a treinta y uno de julio de dos mil catorce.

DILIGENCIA: Seguidamente se procede a cumplimentar la notificacion de la
anterior resolucion. Doy fe.
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