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Nota:

Contrato de asesoramiento financiero y orden de movilizacion de
valores, en el curso del cual se adquirid, a instancia del cliente, un
"bono estructurado Digital Tarn 12%". La normativa aplicable es la
anterior a la trasposicion de la Directiva MiFID. La calificacion del
cliente de inversor profesional no supone aplicar la normativa posterior
sino tener en cuenta una realidad (el conocimiento y afinidad del cliente
con los productos financieros) relevante para juzgar sobre el error
vicio. Sin perjuicio de la dificultad que al tiempo de concertar el
contrato entrafiaban las previsiones de quiebra y liquidacion de
entidades financieras que hasta hacia poco habian recibido una
calificacion de gran solvencia por parte de las agencias, no existio por la
demandada ningin incumplimiento de las resefiadas obligaciones
derivadas del contrato de asesoramiento financiero, por cuanto el
cliente fue informado de los concretos riesgos derivados de la
contratacion de estos bonos, entre los que se incluia la insolvencia de la
entidad emisora.
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CASACION E INFRACCION PROCESAL Num.: 2787/2013

Ponente Excmo. Sr. D.: Ignacio Sancho Gargallo

Votacion y Fallo: 15/07/2015

Secretaria de Sala: Ilma. Sra. Diia. Maria Angeles Bartolomé Pardo

TRIBUNAL SUPREMO
Sala de lo Civil

SENTENCIA N°: 467/2015
Excmos. Sres.:
D. Ignacio Sancho Gargallo

D. Rafael Saraza Jimena
D. Sebastian Sastre Papiol

En la Villa de Madrid, a veintiuno de Julio de dos mil quince.

La Sala Primera del Tribunal Supremo, integrada por los Magistrados al

margen indicados, ha visto el recurso extraordinario por infraccion procesal y el

recurso de casacion interpuestos respecto la sentencia dictada en grado de

apelacién por la seccion 252 de la Audiencia Provincial de Madrid, como

consecuencia de autos de juicio ordinario seguidos ante el Juzgado de Primera

Instancia nim. 3 de Madrid.

Los recursos fueron interpuestos por la entidad representada

por la procuradora Blanca M. Grande Pesquero.

Es parte recurrida las entidad Bankia S.A. y Bankia Banca Privada S.A. (antes
Altae Banco S.L. y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid),

representadas por el procurador Francisco José Abajo Abril.
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ANTECEDENTES DE HECHO

Tramitacion en primera instancia

1. La procuradora Blanca Grande Pesquero, en representacion de la entidad
interpuso demanda de juicio ordinario ante el Juzgado de
Primera Instancia num. 3 de Madrid, contra las entidades Altae Banco S.A. y

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, para que se dictase sentencia:
"por la cual se declare lo siguiente:

1) Que Altae nunca llego a completar la orden de compra de valores
dada por mi mandante mediante la anotacion de los valores a su
nombre, por lo que ni la demandada culminé la comision mercantil
encomendada por mi representada ni mi representada han llegado a
ser verdadero titular de los instrumentos financieros Digital Tarn
emitidos por Landsbanki objeto de este pleito. Consiguientemente
se condene Altae y a Caja Madrid solidariamente a indemnizar a mi
mandante con 19.250.000 € mas los intereses generados por la
poliza de crédito de 19.250.000 € desde el 15 de mayo de 2007
(fecha de contratacion verbal) hasta ejecucion de la sentencia

menos los rendimientos del bono Digital Tarn.

Asimismo simultaneamente que se declare que Caja Madrid y Altae
han sido negligentes en el cumplimiento de sus obligaciones de
diligencia, lealtad e informacion como comisionistas prestadores de
servicios de inversion en una venta asesorada de valores en los
términos recogidos en el cuerpo de la presente demanda por lo que
deberan indemnizar a mi mandante solidariamente por las malas
practicas descritas en el cuerpo de este escrito en la suma
equivalente a las expectativas frustradas de obtener 6.000.000 € de

los Productos Altae que se liquidara en ejecucion de sentencia
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sobre la base de restar y sumar a la indicada cantidad los
rendimientos y costes financieros desde 2005 y hasta ejecucion de
sentencia no contemplado en el parrafo anterior del presente

suplico.

2) Subsidiariamente que se declare la nulidad de toda la operacion
de financiacion e inversion recomendada por Caja Madrid, y por
tanto de la financiacion inicial de 19.250.000 € como de las
sucesivas adquisiciones y sustituciones de Productos Altae
aconsejado por los demandados e indemnizacion a mi mandante
con la legitima expectativa ofrecida de forma incondicional por D.
de obtener unos rendimientos de 6.000.000 € a

través de "Productos Altae". La nulidad asi postulada comporta
desde el punto de vista econémico que se condene a Caja Madrid y
Altae solidariamente a indemnizar a mi mandante con 25.250.000 €
menos los rendimientos recibidos por todos los Productos Altae mas
todos los intereses y comisiones y costes financieros abonados por
en relacibn a la financiacion de los indicados
25.250.000€ y los que abone hasta la ejecucion de

sentencia.

3) Subsidiariamente que se declare la nulidad de la dltima
colocacion de "Productos Altae", esto es del bono Digital Tarn
emitido por Landsbanki. Si se considera que las malas practicas,
aunque proviniendo del inicio de la operacion, solo afectan a la
ultima colocacion de bonos, los efectos econdmicos deberian
retrotraerse al 15 de mayo de 2007 (fecha de adquisicion verbal del
bono). Por tanto solicitamos que se condene solidariamente a Caja
Madrid y Altae a reponer los 19.250.000 € menos los rendimientos
del bono Digital Tarn (1.150.000 €) mas los intereses abonados por

por la poliza de crédito de 19.250.000 € desde la
indicada fecha 15 de mayo de 2007 y hasta la ejecucion de

sentencia.

4) Subsidiariamente a la nulidad contractual, en esta demanda se

gjercita la accion de resolucion contractual "ex tunc" por
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incumplimiento de obligaciones contractuales y legales de la ultima
colocacion de "Productos Altae"”, esto es del bono Digital Tarn
emitido por Landsbanki, con los mismos efectos previstos en el
anterior apartado 3) del suplico.

En los cuatro casos indicados anteriormente, por mor del
incumplimiento del mandado, la nulidad o resolucion de la ultima
colocacion Altae consolidaria su propiedad sobre los 185 bonos
Digital Tarn emitidos por Landsbanki, pasando a ser plena

propietaria de los mismos a todos los efectos.

5) Subsidiariamente que se declare que Altae y Caja Madrid han
sido negligentes en el cumplimiento de sus obligaciones de
seguimiento de la inversion e informacion permanente y son
responsables por no haber avisado en fecha 9 de enero de 2008 a
la actora del progresivo deterioro de la solvencia del emisor,
debiendo indemnizarle con el valor que mi mandante habria
percibido de los bonos de haber podido decidir desprenderse de
ellos y que se cuantifica en el 86,42 % de 19.250.000 € esto es
16.635.850 € a los que se restara el valor liquidativo, o en su
defecto el valor razonable de los bonos a la fecha de ejecucion de
sentencia y se afiadiran los intereses legales desde el 9 de enero de
2008.

6) Al pago de los intereses legales y procesales.

7) Al pago de las costas si las demandadas se opusieren a la

presente demanda.”.

2. El procurador Francisco José Abajo Abril, en representacion de la entidad
Altae Banco S.A.y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, contesto a
la demanda y suplico al Juzgado dictase sentencia:

"desestimando integramente la demanda y condenando en costas a
la parte actora.”.

3. El Juez de Primera Instancia nim. 3 de Madrid, dictd Sentencia con fecha
14 de diciembre de 2011, con la siguiente parte dispositiva:
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"FALLO: Desestimo la demanda formulada por la procuradora
Blanca Grande Pesquero, en nombre y representacion de

contra Altae Banco S.A. y Caja de Ahorros y Monte
de Piedad de Madrid (Cajamadrid), declaro no haber lugar a la
misma y en su virtud absuelvo a las demandadas de los pedimentos

contra ellas deducidos.

Ello sin hacer expresa imposicion de costas, debiendo cada parte

abonar las causadas a su instancia y las comunes por mitad.".
Tramitaciéon en segunda instancia

4. La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacion por la entidad

La resolucion de este recurso correspondio a la seccion 252 de la Audiencia
Provincial de Madrid, mediante Sentencia de 19 de septiembre de 2013, cuya
parte dispositiva es como sigue:

"FALLO: Por todo lo expuesto, vistos los preceptos legales citados,
sus concordantes y demas de general y pertinente aplicacion, de
conformidad con el articulo 117 de la Constitucién, en nombre de
S.M. el Rey, por la autoridad conferida por el Pueblo espafiol, la
seccion vigesimoquinta de la Audiencia Provincial de Madrid, ha
decidido:

Desestimar el recurso de apelacion interpuesto por la entidad
mercantil contra la sentencia dictada, en fecha
catorce de diciembre de dos mil once, por el Juzgado de Primera
Instancia numero Tres de los de Madrid, en el proceso sustanciado
por los tramites del Juicio Ordinario ante dicho Juzgado bajo el
numero de registro 1904/2010 (Rollo de Sala numero 577/2012), y

en su virtud,

Primero.- Confirmar, en su totalidad, los pronunciamientos
efectuados por la meritada sentencia apelada, consignados y

sancionados en su Fallo o Parte Dispositiva.

Descargado de http://\w\'w.rdmf.cs/.



Revista de Derecho del Mercado Financiero

Jurisprudencia

Segundo.- Condenar a la expresada entidad apelante,

al pago de las costas causadas en esta alzada.

Tercero.- Condenar, asimismo, a la mencionada recurrente
a la pérdida del depdsito en su dia constituido para
la interposicion del recurso, al que se dara el destino legalmente

establecido.".

Interposicién y tramitacion del recurso extraordinario por infraccién

procesal y recurso de casaciéon

5. La procuradora Blanca Grande Pesquero, en representacion de la entidad
interpuso recurso extraordinario por infraccidn procesal vy

recurso de casacion ante la Audiencia Provincial de Madrid, seccion 252,
Los motivos del recurso extraordinario por infraccion procesal fueron:
"1°) Infraccion del art. 24.1 de la Constitucion.

2°) Infraccion del derecho a la tutela judicial efectiva contenido en el
art. 24.1 de la Constitucion.".

Los motivos del recurso de casacion fueron:

"1°) Infraccion del art. 78 bis de la Ley del Mercado de Valores,
introducido por el art. 50 de la Ley 47/2007 de 19 de diciembre, en
relacion con la Disposicion Transitoria Primera de esta ultima Ley y
el art. 2.3 del Codigo Civil.

2°) Infraccion del art. 1726 del Codigo Civil, en relacion con la
infraccion de los arts. 269 del Cdodigo de Comercio, relativo al
contrato de comision mercantil y 79.1 de la Ley del Mercado de
Valores, redactado por la Ley 24/1988 de 28 de julio.

3°) Infraccion del art. 1726 del Codigo Civil, en relacion con la
infraccion de los arts. 1105 del Codigo Civil y la infraccion del art.
269 del Cobdigo de Comercio relativo al contrato de comision
mercantil, del art. 79.1 de la Ley de Mercado de Valores redactado
por la Ley 24/1988 de 28 de julio y de los arts. 5 del Codigo General
de Conducta de los Mercados de Valores anexo al Real Decreto
629/1993, de 3 de mayo, 9 de la Orden del Ministerio de Economia
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y Haciendo de 25 de octubre de 1995 y 2 y 4 de la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 7 de octubre de 1999, que

desarrolla el art. 79.1 de la Ley del Mercado de Valores.".

6. Por providencia de fecha 3 de diciembre de 2013, la Audiencia Provincial de
Madrid, seccion 252 tuvo por interpuestos el recurso extraordinario por
infraccidn procesal y el recurso de casacién mencionados, y acordo remitir las
actuaciones a la Sala Primera del Tribunal Supremo con emplazamiento de las

partes para comparecer por término de treinta dias.

7. Recibidas las actuaciones en esta Sala, comparece como parte recurrente
la entidad representada por la procuradora Blanca M. Grande
Pesquero; y como parte recurrida las entidades Bankia S.A. y Bankia Banca
Privada S.A. (antes Altae Banco S.L. y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de

Madrid), representadas por el procurador Francisco José Abajo Abril.

8. Esta Sala dictd Auto de fecha 11 de marzo de 2015, cuya parte dispositiva

es como sigue:

"ADMITIR TANTO EL RECURSO EXTRAORDINARIO POR
INFRACCION PROCESAL COMO EL DE CASACION interpuestos
por la representacion procesal de la entidad mercantil

contra la Sentencia dictada, con fecha 19 de
septiembre de 2013, por la Audiencia Provincial de Madrid (Seccion
253, en el rollo de apelacion n° 577/2012, dimanante de los autos
de juicio ordinario n° 1904/2010 del Juzgado de Primera Instancia n°
3 de Madrid.".

9. Dado traslado, la representacion procesal de las entidades Bankia S.A.U. y
Bankia Banca Privada S.A.U., presentd escrito de oposicion a los recursos

formulados de contrario.

10. Al no solicitarse por todas las partes la celebracion de vista publica, se

sefal6 para votacion y fallo el dia 15 de julio de 2015, en que ha tenido lugar.
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Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. IGNACIO SANCHO GARGALLO,

FUNDAMENTOS DE DERECHO

Resumen de antecedentes

1. Para la resolucién del presente recurso debemos partir de la relacién de

hechos relevantes acreditados en la instancia.

i) (en adelante, ) €s una sociedad cuyo objeto social
era la compra, venta, alquiler y administracion de bienes inmuebles, y su

administrador era

El 21 de marzo de 2005, concertd con Altae Banco, S.A. (en
adelante, Altae) un contrato de asesoramiento financiero y de orden de
movilizacion de valores, entre cuyas estipulaciones, por su interés para el

pleito, destacan las siguientes:
«lll. Contrato de Asesoramiento Financiero. Condiciones Generales

1.- Objeto del contrato.- Es objeto del presente contrato la prestacion de servicios

de asesoramiento financiero por parte de Altae al Cliente.

2.- Actividad de asesoramiento.- Altae asesorara al Cliente siempre que lo solicite,
en orden a optimizar la rentabilidad financiero-fiscal de las inversiones integradas
en sus Cuentas de Valores, Depdésitos e Imposiciones a Plazo Fijo, Fondos de
Inversién, seguros vinculados a activos o a fondos de inversién y otros
instrumentos financieros e instrumentos del mercado monetario que no tengan la

condicién de valores negociables.

Asimismo, siempre que el Cliente lo solicite, Altae ponderando las circunstancias
de los mercados, asesorara al Cliente sobre las decisiones de inversion
(operaciones de compra, venta, suscripcion o reembolso de valores, tanto
nacionales como internacionales) que considere necesarias con el fin de
conseguir la mayor rentabilidad del conjunto de valores, fondos y deméas activos
financieros que en cada momento integren su patrimonio en Altae. En particular,

Altae ofrecera asesoramiento constante al Cliente sobre la apariciébn en el
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mercado de nuevos productos financieros comercializados por el Banco y que

pudieran ser de su interés.

4.- Normas de conducta.- Altae observara, en el desarrollo de la actividad de los
servicios contemplados en este contrato, las normas y codigos de conducta
previstos en la Ley del Mercado de Valores, en las normas de desarrollo de ésta y

en los reglamentos internos de Altae.

5.- Retribucion.- Altae percibiré por el desarrollo de la actividad contemplada en
este contrato, y en general por los servicios que preste con arreglo al mismo, las
tarifas y comisiones que tenga establecidas. Asimismo, repercutira al Cliente las
comisiones por las diferentes operaciones realizadas asi como los gastos y
suplidos que se generen por razén de tales gestiones y servicios. El cobro de
todos estos conceptos se efectuara mediante cargo en la Cuenta Corriente de

Gestion.
IV. Orden de Movilizacién de Valores

1.- Valores y Activos Financieros.- El Cliente manifiesta ser propietario de los
valores, seguros, fondos y demas activos financieros que se relacionen en el
Anexo de este contrato, que moviliza a Altae y domicilia en la misma como
entidad encargada del depdésito y administracion de sus valores, relacién que se
regulara segun el Contrato tipo de Deposito y/o Administraciéon de Valores, asi
como entidad encargada de la comercializacién y gestion del resto de activos
financieros y fondos. Los valores, seguros, activos financieros y fondos
relacionados en el Anexo podran variar como consecuencia de nuevas
aportaciones, retirada de valores, por efecto de compras, ventas, suscripciones,
reembolsos, amortizaciones y cualquier otro tipo de operacion que pudiera

realizar el cliente con los mismos.

2.- Formulacién de Ordenes.- Las érdenes de compra, venta, suscripcion,
reembolso, anotacién o deposito de los valores, fondos, seguros y deméas activos
financieros a que se refiere la condicién anterior, seran formuladas por el cliente
por escrito o telefébnicamente con la debida claridad y precision en cuanto a su
alcance y sentido. Las ordenes trasmitidas por el Cliente seran ejecutadas por
Altae dentro de los plazos que en ellas se indiquen o con la mayor celeridad
posible. Altae podra admitir 6rdenes impartidas por fax, e incluso por teléfono,
autorizando en este Ultimo caso el cliente la grabacion y conservacion de todas
las comunicaciones y admitiéndolas como pruebas validas. Altae se reserva el
derecho, por motivos legales o de seguridad, a exigir la confirmacién previa y por
escrito de las instrucciones emitidas por el cliente. En todo caso, las 6rdenes e
instrucciones del Cliente deberan ser claras y precisas. Altae sblo aceptara tales

ordenes si quien las formula se identifica plenamente a satisfaccion de Altae.»
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ii) Ese mismo dia, el 21 de marzo de 2005, las partes firmaron un contrato de
depdsito y administracion de valores, en el que destacan las siguientes

clausulas:

«2.-Objeto: El objeto de este acuerdo es la prestacion por ALTAE del servicio de
deposito administrado de valores si estan representados por titulos fisicos o
administracién de valores si estan representados en anotaciones en cuenta,
comprendiendo tanto los valores presentes como los que en el futuro se
incorporen. En consecuencia, este acuerdo no supone asesoramiento o gestion
respecto de la cartera de valores del/llos Titular/es. Los titulos fisicos, cuando
existan, seran custodiados en la Cartera de Valores de ALTAE. El/los Titular/es
son informados y aceptan expresamente que ALTAE subdeposite, a nombre y por
cuenta del/ de los mismo/s, los titulos o valores encomendados en otra Entidad, si
bien, ALTAE, respondera frente al/los Titular/es como consecuencia del

subdepdsito efectuado.

En relacién con los valores objeto del presente contrato, ALTAE realizaré todos
aquellos actos y operaciones ordenados por el/los Titular/es. No obstante lo
anterior, ALTAE, sin necesidad de instrucciones expresas del/los Titular/es,
realizara en su nombre y por su cuenta todos aquellos actos y operaciones
incluidos dentro del funcionamiento habitual de un deposito administrado de
valores. Entre estas operaciones, y a titulo meramente enunciativo, ALTAE se
ocupara de cobrar dividendos, intereses y cupones, comprobar las numeraciones
de los sorteos de amortizacion, comunicar al/los Titular/es el posible ejercicio de
los derechos de suscripcion preferente y las posibles conversiones o canjes,
pagar los dividendos pasivos correspondientes previa provision de fondos a tal fin
y, en general, practicar cuantos actos y gestiones sean necesarios para que los
valores conserven los derechos que les corresponda, asi como tramitar la
inscripcion, en el registro contable correspondiente, de los valores representados
en anotaciones en cuenta. El/los Titular/es otorga/n a favor del Banco, las
autorizaciones necesarias para la realizacion de los actos de administracion
precisos a las finalidades anteriormente expresadas, incluso frente a cualquier
tipo de entidades gestoras de registros contables o emisoras de valores. ALTAE
podra recabar del/los Titular/es la correspondiente autorizacion expresa y escrita
al efecto cuanto fuera necesario.

5.- Comisiones y Gastos: El depésito o administracion de los valores, cualquiera
que sea su materializacion, devengara a favor de ALTAE la comisién por los
conceptos de depdsito y administracion que se determine en cada memento y que
consistira, con caracter general, en un tanto por ciento sobre el importe nominal
de los valores depositados o administrados, con percepciéon por semestre o

fraccion, exceptuando los valores de la Deuda Publica materializados en
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anotaciones en cuenta en la Central de Anotaciones del Banco de Espafa, que
no estaran sujetos a dicha comisién. Todo ello de acuerdo al Libro de Tarifas de
comisiones, condiciones y gastos repercutibles a clientes que tenga establecidas
y publicadas ALTAE, quedando ésta obligada a comunicar al/los Titular/es las
modificaciones de las tarifas, indicando el plazo de su entrada en vigor, que no
podra ser inferior a dos meses desde la fecha de su recepcién por aquél. La
comisién por deposito o administracién, citada en el parrafo anterior, sera
independiente de las comisiones especificas que se cobren por cada tipo de
operacion realizada por cuenta del/los Titulares, ya sea mediante orden directa de
éste/os o derivada de las operaciones de cobro de dividendos o intereses,
amortizaciones, devoluciones de capital u otros reembolsos. Todo ello de acuerdo
al Libro de Tarifas citado en el parrafo anterior, asi como los corretajes, gastos y
suplidos en que se incurra por cuenta del/los Titular/es. En este acto se hace
entrega al/los Titular/es de un ejemplar del presente contrato, asi como de un
ejemplar de las hojas del Libro de Tarifas de Comisiones vigente en el momento
de formalizacién, que contiene las comisiones, gastos, plazos maximos de puesta
a disposicion de valores y fondos y normas de valoracion aplicables a las
operaciones que se realicen en la cuenta de conformidad con la normativa legal

vigente al respecto.

6.- Liquidaciones y Extractos: ALTAE remitira al/los Titular/es las liquidaciones de
las respectivas operaciones dentro de los tres dias habiles siguientes a la fecha
en que se produzcan. Los extractos de Cuenta de Valores seran remitidos cada
vez que se efectue un movimiento que altere su saldo anterior y, en cualquier
caso, con periodicidad anual. La Informaciéon mas significativa contenida en los
mismos sera la siguiente. Codigo de cuenta de valores, titularidad de la cuenta de
valores, denominacién de la clase de valor, movimiento efectuado, clave de
movimiento, saldo actual y valoracién al dltimo precio publicado a la fecha de
emisién del extracto para los valores con cotizacién oficial. Los valores no
cotizados se valoraran por su nominal. El ultimo extracto refleja la realidad vigente
en esa fecha, sustituyendo y anulando los extractos anteriores. El contrato y el
extracto de Cuentas de Valores son nominativos e intransferibles. El/los Titular/es
se compromete/n a dar conformidad o formular reparos a los extractos y
liquidaciones que le envie ALTAE en el plazo de quince dias naturales desde la
fecha de aquellos, entendiéndose, en otro caso, que presta/n su conformidad a

unos y otras.

7.- Ordenes e Instrucciones: Para adquirir o disponer de los valores total o
parcialmente, o efectuar cualquier clase de operacién con los mismos sera
necesario cursar la orden por escrito, debidamente firmada por el/los Titular/es,
segun las condiciones de la cuenta de valores, pudiendo exigir ALTAE los

conocimientos y comprobaciones de firmas que considere juridicamente precisos.
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No obstante lo anterior, ALTAE podra admitir instrucciones impartidas por fax,
teléfono o cualquier otro sistema telematico. En estos casos, el/los Titular/es
autoriza/n la grabacion y conservacion de todas las comunicaciones,
admitiéndolas como pruebas validas. ALTAE se reserva el derecho, por motivos
legales o de seguridad, a exigir la confirmacion previa y por escrito de las
instrucciones emitidas por el/los Titular/es. En todo caso, las ordenes e
instrucciones del/los Titular/es deberan ser claras y precisas y se entenderan
confirmadas, si el/los Titular/es no manifiesta/n su disconformidad dentro del
plazo establecido en el udltimo parrafo del articulo anterior. Las operaciones
financieras o no, que sean anunciadas por las sociedades emisoras de los valores
depositados o administrados que confieran derechos preferentes a su/s Titular/es
o0 requieran su conformidad, seran comunicadas por ALTAE, por escrito,
estableciendo un plazo para su respuesta, cuya amplitud estara en funcién del
determinado por las Entidades emisoras o las Entidades agentes designadas por
éstas, en las respectivas operaciones. Las instrucciones del/los Titular/es seran
atendidas siempre que sean recibidas dentro del plazo fijado por ALTAE y previa
provision de fondos si procediese. En los casos de no recibir respuesta, se tomara
la decisién que mas convenga a los intereses del/los Titular/es, acorde con las

normas de conducta que establezca la legislacion vigente.

No obstante, la diligencia que ALTAE pondra para cumplimentar las ordenes
del/los Titular/es, y para que los valores amparados por era cuenta conserven el
valor y los derechos que les correspondan, declina toda responsabilidad sobre los
perjuicios que pudieran originarse en el retraso en la comunicacion o
cumplimentacion de las ordenes del/los Titular/es o ejercicio de los derechos,
debidos a cualquier causa de fuerza mayor ajena a su voluntad y/o caso fortuito.»
i) EI 30 de junio de 2005, dirigi6 una orden de compra a Altae de
un "bono corporativo estructurado" emitido por la entidad BNP (ISIN

XS0224056910), por nominal de 7.650.000,00 €.

Con posterioridad, el 29 de diciembre de 2005, adquirié por medio
de Altea unos bonos estructurados de renta fija emitidos por la entidad Credit
Suisse, (ISIN n°® XS023221420) por importe de 11.600.000,00 euros. Y el 10
de agosto de 2006, otros bonos estructurados de renta fija emitidos por la
entidad Credit Suisse, (ISIN n°® XS0262763658) por importe de 19.250.000,00

euros.

iv) El 21 de julio de 2005, suscribié con Cajamadrid una pdliza de
créedito en cuenta corriente (pdliza num. 8.972.030/33) por importe

19.250.000,00 € y en la que se incluye una clausula, la 112 de "constitucién de

Descargado de http://\w\'w.rdmf.cs/.



Revista de Derecho del Mercado Financiero

Jurisprudencia

derecho real de prenda", cuyo objeto son 153 bonos corporativos,
(estructurados a renta fija) emitidos por BNP Paribas, (BNP), con cédigo ISIN
XS0224056910 e importe nominal 7.650.000,00 €.

En un anexo de esta podliza, suscrito el 29 de diciembre de 2005, se constituyd
un derecho real de prenda a favor de la entidad financiera sobre los bonos
estructurados de renta fija emitidos por la entidad Credit Suisse, (ISIN n°
XS023221420) por importe de 11.600.000,00 €.

En otro anexo de la misma pdliza de crédito en cuenta corriente, suscrito el 10
de agosto de 2006, se constituyd derecho real de prenda a favor de
Cajamadrid sobre los bonos estructurados de renta fija emitidos por la entidad
Credit Suisse, (ISIN n° XS0262763658) por importe de 19.250.000,00 €.

El 25 de septiembre de 2006, concertd con Caja Madrid un contrato
de crédito en cuenta corriente (pdliza num. 9.793.330/34), con la fianza
solidaria de y por un importe
2.000.000,00 € y en el que se vuelve a constituir derecho real de prenda a
favor de Cajamadrid esta vez sobre los derechos de crédito que a favor de

existian procedentes de los rendimientos, intereses o frutos de los
385 bonos corporativos (estructurados de renta fija) emitidos por Credit Suisse
First Boston (ISIN n® XS0262763658), por importe de 19.250.000,00 €,
ademas de sobre otros derechos de crédito derivados del arrendamiento de un

local de negocio a un tercero.

V) percibié como rendimiento de sus inversiones en bonos BNP la
cantidad de 587.061 euros, y de sus inversiones en bonos Credit Suisse First
Boston las cantidades de 565.500 euros y 962.500 euros.

vi) El 5 de junio de 2007, dirigié una orden de compra a Altae para
la contratacion del “bono estructurado Digital Tarn 12 % Mayo 2007", que, por
su trascendencia en el litigio, transcribimos literalmente:

«Estimados sefiores,

Como contestacion a la informacién suministrada por Vds. sobre las
caracteristicas del bono estructurado DIGITAL TARN 12% MAYO 2007, les

comunico lo siguiente:
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Hace unas semanas transmiti a esa Entidad mi interés por orientar mis
inversiones hacia estructuras financieras de estrategia y gestion alternativas mas
sofisticadas, solicitando me informaran de productos financieros de esta

naturaleza adaptados a mis objetivos de inversion.

De acuerdo a mi peticion, ALTAE BANCO, S.A., entre otras propuestas, me ha
facilitado la informacién que se detalla a continuacién, referida al bono
estructurado DIGITAL TARN 12% MAYO 2007:

Descripcion:
Emisor: Landsbanki Islands HF
Rating Emisor: Aa3 (Moody's) /A (Fitch)
Indice: Euribor 3 meses
Emision: 6 de junio de 2007
Vencimiento: 6 de junio de 2017, salvo amortizacion anticipada
Cupon:
Afo 1: 6,00 % pagadero trimestralmente

Afo 2: 6,00 % * N/M que el Euribor 3M esté comprendido dentro
del rango (2,30 % - 4,70 %) (barreras incluidas)

Donde Euribor 3 meses: Euribor para el plazo de tres meses, fijado 2 dias
laborables anteriores al inicio del periodo y tomado de la pagina de Reuters:
Euribor 01 a las 11:00 AM, (Frankfurt)

N: Ndmero de dias para los que el Euribor 3M esté comprendido dentro del rango.
M: Numero de dias totales del periodo

Fechas pago cupoén: Trimestrales

Base de calculo: [39/360], [unadjusted]

Nominal unitario: 50.000,00 EUR

Supuestos de Cancelacion Anticipada:

Amortizacion anticipada: En cada cupdn a partir del 8° cupén, (non call 2 afios)

Clausula Tarn: El bono se cancelaré automaticamente cuando el sumatorio de los
cupones recibidos por el inversor sea mayor o igual a 12 %. En caso de que estos
cupones acumulados sean superiores a 12 % el inversor recibira como maximo la
diferencia hasta el 12 %. En caso de no haber acumulado el 12 % el 11 de mayo
del 2016 el ultimo cupdn sera la diferencia entre el 12 % y el sumatorio de los

cupones acumulados.
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Analisis de Escenarios, (Informacién elaborada para Altae por Grupo Analisis)

Dado un importe nominal o denominacion de 50.000 € por cada nota, se plantean

diferentes escenarios que se pasan a detallar a continuacion:

1. Mejor escenario: El Euribor a 3 meses se mantiene a partir del trimestre 5 en
adelante todos los dias del calendario en cada periodo trimestral de interés,
(teniendo en cuenta que el periodo trimestral de interés estara comprendido entre,
e incluyendo, el dia que cae 2 dias habiles antes de una fecha de pago de cupdén
hasta, e incluyendo, el dia que cae 3 dias habiles antes de la siguiente fecha de
pago del cupdén. Para dias no habiles de negociacion se considerara el dia habil
anterior. Las fechas de pago de cupones seran el 06-Jun, 06-sep, 06-dic, 06-mar,
comenzando por el 06/09/07) en el rango 2,30 % - 4,70 %, (ambos inclusive). Se
reciben durante los dos primeros afios 8 cupones trimestrales del 6 % anual, (el
cliente recibira un cupdén del 6 % * (E= 1,5 % trimestral) con lo que la nota sumara
el maximo de cupones, (12 %) al cabo de los dos afios y se amortizara
automaticamente en el octavo cupodn, devolviendo el 100% del nominal. (sigue un

ejemplo sobre una inversion nominal de 100.000,00 €)

2. Escenario Intermedio: El Euribor 3 meses se situa cada uno de los trimestres
posteriores al cuarto trimestre la mitad de los dias dentro del rango, (2,30 % - 4,70
%) y la otra mitad fuera. Se reciben los cuatro primeros cupones trimestrales del 6
% anual, y después cupones trimestrales del 3 % anual, [[N/M)x 6 % = 50 % x 6
% = 3 %, siendo N el numero de dias de calendario en cada periodo de interés en
que el Euribor 3 meses esté dentro del rango, (2,30 % - 4,70 %), y M el numero
de de dias de calendario de cada periodo de interés] de forma que la nota acaba
sumando el maximo de cupones (12 %) al tercer afio, amortizando
automaticamente en ese momento y por tanto devolviendo entonces el 100% del

nominal. (sigue un ejemplo sobre una inversién nominal de 100.000,00 €)

3. Peor escenario: El Euribor 3 meses se situa cada uno de los trimestres
posteriores al cuarto trimestre fuera de rango, (2,30 % - 4,70 %). Se reciben los
cuatro primeros cupones trimestrales del 6 % anual, y después no se recibe
ningun pago hasta vencimiento, momento en que se devuelve el nominal y se
recibe un cupoén del 6 % trimestral hasta completar el objetivo del 12 %.(sigue un

ejemplo sobre una inversion nominal de 100.000,00 €)
Principales Riesgos:

Riesgo de mercado: Es un producto con principal garantizado, con vencimiento
dentro de 10 afios, pero que puede amortizar al 100 % a los dos afios y también
cada trimestre posterior cuando la suma de los cupones pagados alcance el 12
%.
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Los cuatro primeros trimestres pagara un cupén del 6 % anual, pero a partir de
entonces los cupones podran ser menores en funcién de si el tipo de interés
Euribor 3 meses se sale de rango, (2,30 % - 4,70 %). Esta nota pagara siempre
un cupoén del 12 % sobre la denominacién. Por lo tanto, en caso de amortizacién
anticipada, el ultimo cupdn que se recibira sera igual al 12 % menos los cupones
previamente pagados, (de tal manera que no se supere el cupbébn maximo que

otorga la nota del 12 % sobre la denominacion).

Si la férmula de determinacion de los cupones arroja niveles altos, la nota
amortizara rapidamente, (inversion a medio plazo, 2 o 3 afios, con buena
rentabilidad), mientras que si la férmula de determinacién de los cupones arroja
niveles bajos o CERQO, la nota no amortizard de forma anticipada, (inversion a

diez afios con muy baja rentabilidad).

Dado que tanto el vencimiento como la cuantia de los cupones a cobrar pueden
depender de pequenas variaciones del tipo de interés, la valoracién del producto

podra estar sujeta a una alta volatilidad.

Riesgo de liquidez: En la documentacion no se refiere que se vaya a publicar un
precio diario de cotizacion, ni que se vaya a proporcionar liquidez respecto del
Mercado, por tanto si el inversor desea liquidar el titulo antes de la fecha de
reembolso oficial, puede ver disminuida la cantidad a recibir. El producto esta

disefiado para conservarse hasta la fecha de vencimiento.

Al ser un producto no liquido, puede resultar dificil obtener informacion fiable
sobre el valor del producto en el Mercado o sobre la magnitud de los riesgos a los

que esta expuesto.

El producto esta denominado en notas de 50.000 euros de nominal, por lo que si
el inversor quisiera deshacer parte de lo invertido, sélo lo podra hacer por

nominales mdultiplos de 50.000 euros.

Riesgo contrapartida: El inversor tiene riesgo de contrapartida con Landsbanki
Islands HF, (Aa3 Moodys,/ A Fitch), por lo que la insolvencia de este emisor

conllevaria pérdidas parciales o totales de la inversion.

Riesgo divisa: En el caso de que la divisa de referencia del inversor sea distinta a
la divisa del producto, (euro), las fluctuaciones en los tipos de cambio pueden

provocar efectos negativos sobre el valor de la inversion.

Ofros riesgos: La valoracién podra estar muy por debajo del precio de emision,

incluso en fechas inmediatamente posteriores a la de emision.

Tras un analisis en profundidad de las caracteristicas, condiciones y riesgos del
bono DIGITAL TARN 12% MAYQO 2007, desde el punto de vista legal, fiscal y

financiero, les confirmo que el mismo se adapta a mis objetivos de inversiéon y
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estoy interesado en invertir en el producto referido. En consecuencia, por la
presente, SOLICITO procedan a la contratacion de 385 bonos estructurados
DIGITAL TARN 12% MAYO 2007, de 50.000 euros de valor nominal cada uno,
por un importe nominal total de Diecinueve millones doscientos cincuenta mil
euros, (19.250.000,00 €).

Soy consciente y asumo expresamente que la presente carta constituye una
orden de suscripcioén irrevocable desde el mismo momento de su firma y que
ALTAE BANCO S.A. procedera a la compra a mi nombre del bono indicado en el

momento en que las condiciones de mercado lo permitan.

Asimismo, declaro que conozco las caracteristicas y condiciones de la estructura
de inversiébn cuya contratacion solicito, entendiendo su complejidad financiera y

los riesgos asociados a la misma.

Finalmente, declaro que los términos y condiciones completos del bono cuya
contratacion solicito, que seran los unicos vinculantes, estaran recogidos en el
documento de términos finales ("Term Sheet") que sera puesto a mi disposicion
por ALTAE BANCO S.A. en el momento en que se produzca la contratacion

definitiva del mismo.

Sin otro particular, atentamente. (Firma )»

Altae materializé esta inversion en los bonos Digital Tarn por cuenta de

a través de una cuenta global (6mnibus).

vii) El 7 de junio de 2007, suscribié con Cajamadrid un nuevo anexo
de la poliza de crédito en cuenta corriente (num. 8.972.030/03), por el cual se
constituia un derecho real de prenda a favor de Cajamadrid sobre 385 bonos
corporativos estructurados de renta fijja emitidos por la entidad Landsbanki
Islands HF (ISIN n°® XS0303270390) por importe de 19.250.000,00 euros.

viii) Hasta junio de 2008, percibi6 como rendimiento por sus

inversiones en Digital Tarn la suma de 1.155.000 euros.

ix) El 8 de junio de 2008, , jefe administrativo de

, mantuvo una conversacion telefénica con , que
en ese momento trabajaba como asesor en Altae, en la que el primero
constata lo que ya sabia, que el bono estaba fuera de rango, debido a lo
elevado de los tipos de interés del Euribor a tres meses, siendo informado por

de que en la venta de los bonos en ese momento no se
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obtendria una cantidad superior al 85% del nominal de la inversién. Ambos

coincidieron en que era mejor esperar para realizar cualquier movimiento.

El 4 de julio de 2008, dirigi6 un correo
electrénico a , de Altae, con el que se interesaba
por la cotizacion del bono y por la del Euribor a 3 meses.

contestd el 7 de julio de 2008 y le inform6 de que el Euribor a tres meses
estaba en el 4,96 %, y que "la cotizacion de la estructura que les daban en ese

momento era de 77,38 %”.

x) La entidad Landsbanki Islands HF fue nacionalizada por el gobierno
islandés el 9 de octubre de 2008, y después fue sometida a un proceso de
liquidacién. Los bonos adquiridos no generaron rédito alguno desde junio de
2008.

2. interpuso una demanda frente a Altea y Cajamadrid, en la que
pedia:

i) Primero, que se declarara la ineficacia de la orden de compra de los bonos
Digital Tarn emitidos por la entidad islandesa Landsbanki, fundada en la falta
de culminacion por Altae de la comisién mercantil encomendada, al aparecer
los correspondientes bonos o instrumentos a nombre del propio Altae o de
Cajamadrid, por haber incluido ilicitamente la inversion, sin consentimiento ni
conocimiento de la comitente ahora demandante, en una cuenta global,
(6bmnibus), y que se condenase a Altae y a Cajamadrid a indemnizarle en la

suma invertida, 19.250.000,00 euros, mas sus intereses.

ii) En segundo lugar, y fundado en el incumplimiento de las demandadas como
comisionistas y prestadoras de servicios de inversion y venta asesorada
(quebranto de las normas de conducta, ausencia o falseamiento de la
informacion, negligencia en el asesoramiento, con falta de diversificacion de la
inversion y colocaciéon de un producto iliquido, complejo y con alto riesgo,
cobro de comisiones ilicitas, incurriendo en conflicto de intereses y falta de la
debida vigilancia y custodia de los valores administrados), solicitaba
la indemnizacion de los dafios y perjuicios para ella supuestamente derivados,

que cuantificaba en la suma de 6.000.000,00 €.
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iii) Con caracter subsidiario, y fundado en el error sufrido, provocado
dolosamente por las demandadas, pretendia que se declarara la nulidad de
"toda la operacidon de financiacion e inversion supuestamente recomendada
por Cajamadrid", e interesaba por ello la condena solidaria de las demandadas
a indemnizar la cantidad de 25.250.000,00 euros.

iv) Subsidiariamente, interesaba que se declarara la nulidad de la ultima
operacion de "colocacién" del bono Digital Tarn emitido por Landsbanki, con
retroaccion de los efectos econdmicos a la fecha de su pretendida adquisicion
(15 de mayo de 2007), y la condena solidaria de las codemandadas a
indemnizar la cuantia de 19.250.000,00 €, de la que habia que restar la suma
percibida en concepto de rendimientos, y afiadir los intereses no cuantificados

y generados por la pdéliza de crédito suscrita con Cajamadrid.

v) Subsidiariamente, y sobre la base del incumplimiento por las demandadas
de sus obligaciones contractuales, interesaba la resolucion con efectos ex tunc
del mismo contrato de adquisicién de los referidos bonos Digital Tarn, pasando
a ser Altae el titular de los mismos, con devolucién a la demandante del valor

nominal de la inversion.

vi) Y, por ultimo, también subsidiariamente, y fundado en el negligente
cumplimiento de sus obligaciones por parte de las demandadas como
seguidoras de la inversidon y responsables de proporcionar una informacién
permanente y eficaz, solicitaba la indemnizacion por el importe en el que los
bonos podrian haber sido vendidos el 9 de enero de 2008, cuantificado en el
86,42 % del valor de la inversion.

3. Las pretensiones de la parte demandante han sido desestimadas tanto en
primera como en segunda instancia. La sentencia de apelacion, que
expresamente ratifica los hechos declarados probados por el juzgado, sintetiza
las razones de la desestimacion de la demanda.

Primero, entiende que «al concluir los negocios juridicos que han regido las
relaciones obligatorias objeto del litigio, la entidad actora disponia de
elementos bastantes y suficientes para conocer su verdadero contenido y el
real y efectivo alcance de los mismos, como evidencia el hecho de que el

entramado societario contaba con el oportuno departamento administrativo,
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cuyo jefe, al menos -Sr. -, disponia de los suficientes
conocimientos en materia de inversion, como evidencia su intervencion en los
hechos litigiosos, tal y como pone de manifiesto la relacion de hechos
probados recogida en la resolucion apelada. Por tanto, el consentimiento

prestado no puede considerarse viciado por error alguno».

Razona, «en segundo lugar, que la decisién de concluir los negocios juridicos
litigiosos fue libre y conscientemente adoptada por la entidad actora, con pleno
conocimiento de su objeto y contenido, y sin que resulte cumplida y
suficientemente justificado que dicha decisidbn hubiere sido provocada o
condicionada por conducta o actuacion ilicita alguna que pudiera ser atribuida
a cualquiera de las entidades demandadas. Por tanto, el consentimiento

prestado tampoco puede considerarse viciado por dolo».

«Y, por ultimo, -afiade- que la finalidad pretendida por la entidad actora con la
conclusién de los repetidos negocios juridicos era la obtencion de un
incremento en su patrimonio mediante la puesta en riesgo de un determinado
capital propio. Es decir, pretendia una inversiéon de capital -no la mera
optimizacién de la rentabilidad de un capital guardado reservado en prevision
de necesidades futuras-. Por tanto, su perfil de inversor -y no de ahorrador-

resulta incuestionabley.

4. Frente a la sentencia de apelacion, formula recurso
extraordinario por infraccion procesal, sobre la base de dos motivos, y recurso

casacion, que articula en tres motivos.
Recurso extraordinario por infraccién procesal

5. Formulacion del motivo primero. El motivo se ampara en el ordinal 4° del art.
469.1 LEC, por vulneracion del derecho a la tutela judicial efectiva del art. 24
CE, porque «la motivacion de la sentencia impugnada es manifiestamente
irrazonable al valorar la prueba y de ella colegir que mi mandante es un cliente
profesional, categoria legal inexistente al tiempo de producirse los hechos
objeto de enjuiciamiento; del mismo modo, es manifiestamente irrazonable al
confirmar la correccién de la valoracion de la prueba realizada por el juzgador
a quo, el cual concluyé que ‘“resulta harto dudoso (art. 217 LEC) que Altae

Banco, S.A. haya incurrido en negligencia en el cumplimiento de sus
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obligaciones o quebrantado las normas de conducta... alcanzandose idéntica

conclusion en relacion con Cajamadrid”.».
Procede desestimar el motivo por las razones que exponemos a continuacion.

6. Desestimacion del motivo primero. Conviene advertir que bajo este motivo
del recurso extraordinario por infraccion procesal no procede revisar si es
acertada o no la valoracién realizada por la Audiencia de que «el perfil inversor
de la entidad actora ha de ser considerado como profesional -y no como
minorista-», sino, simplemente si esta afirmacidén se encuentra formalmente
motivada, y en su defecto, si la falta de justificacién priva de motivacion a la
sentencia. Dicho de otro modo, no se trata de examinar la procedencia de las
razones dadas por la Audiencia para desestimar el recurso de apelacién y con
ello confirmar la desestimacion de la demanda, sino simplemente constatar si

la decision fue razonada.

Para lo cual hemos de tener en cuenta que, como hemos advertido en otras
ocasiones, «deben considerarse suficientemente motivadas aquellas
resoluciones que vengan apoyadas en razones que permitan invocar cuales
han sido los criterios juridicos esenciales fundamentadores de la decision, es
decir, la ratio decidendi que ha determinado aquélla» (Sentencias 294/2012,
de 18 de mayo, y 95/2014, de 11 de marzo).

En nuestro caso, al margen de que se comparta o no el razonamiento, no
puede negarse que la Audiencia haya explicado por qué debian desestimarse
las pretensiones de la demandante. Estas razones aparecen en el fundamento
juridico cuarto de la sentencia de apelacion, y hemos dejado constancia de
ellas en el fundamento juridico 3 de esta sentencia. Al desgranar estas
razones, la Audiencia se refiere al perfil inversor de la demandante, que
equipara al del inversor profesional, para contraponerlo al del ahorrador, y da
justificacion de esta consideracion, en el contexto de los hechos probados (que

hemos resenado en el fundamento juridico 1):

«la finalidad pretendida por la entidad actora con la conclusion de
los repetidos negocios juridicos era la obtencidn de un incremento
en su patrimonio mediante la puesta en riesgo de un determinado

capital propio. Es decir, pretendia una inversiéon de capital -no la
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mera optimizacion de la rentabilidad de un capital guardado
reservado en prevision de necesidades futuras-. Por tanto, su perfil

de inversor -y no de ahorrador- resulta incuestionable.

»En este sentido, resulta innegable -como razonada vy
razonablemente concluye el juzgador A QUO en la sentencia
apelada- que el perfil inversor de la entidad actora ha de ser
considerado como profesional -y no como minorista- por cuanto es
evidente, habida cuenta de los hechos que la propia sentencia
apelada declara como expresamente acreditados en su
Fundamento de Derecho Cuarto, que ha de atribuirse a la entidad,
dado el entramado societario en el que se integra, la experiencia y
los conocimientos necesarios para tomar sus propias decisiones de

inversion y para valorar los riesgos que asume.»

La sentencia recurrida colma la exigencia constitucional de motivacion que,
como hemos recordado en otras ocasiones (Sentencias 297/2012, de 30 abril,
y 523/2012, de 26 de julio), «no impone ni una argumentacién extensa ni una
respuesta pormenorizada, punto por punto, a cada una de las alegaciones de
las partes, sino unicamente que la respuesta judicial esté argumentada en
derecho y que se vincule a los extremos sometidos por las partes a debate, al
margen de que pueda ser escueta y concisa, de manera que soélo una
motivacion que, por arbitraria, deviniese inexistente o extremadamente formal,

quebrantaria el articulo 24 de la Constitucion».

Por otra parte, la cuestion acerca de si la calificacion de “inversor profesional
es propia de la normativa MiFID introducida por la Ley 47/2007, y no de la
regulacion anterior, aplicable al caso, resulta ahora irrelevante. En este
momento sélo se puede revisar si la sentencia esta motivada, y en funcion de
esto, si lo esta la consideracion de la demandante como inversor profesional,
pero no la procedencia de esta calificacion y las consecuencias que de ello

hubiera podido extraer el tribunal de instancia.

7. El encabezamiento del motivo también hace referencia, como motivo de
impugnacioén, a que la sentencia de apelacion «es manifiestamente irrazonable
al confirmar la correccién de la valoracion de la prueba realizada por el

juzgador a quo, el cual concluyé que “resulta harto dudoso (art. 217 LEC) que
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Altae Banco, S.A. haya incurrido en negligencia en el cumplimiento de sus
obligaciones o quebrantado las normas de conducta... alcanzandose idéntica

conclusién en relacion con Cajamadrid”».

En el desarrollo, del motivo se mezcla la denuncia de que esta motivacion por
remisién seria insuficiente para cumplir con el deber de motivacién, con la
disconformidad sobre la conclusidén alcanzada, y el juego de las reglas de la

carga de la prueba.

Al respecto debemos advertir que esta admitida la motivacion por remision,
cuando un tribunal de apelacién acepta y hace suyas los razonamientos
vertidos en la sentencia recurrida, siempre y cuando estos ultimos cumplan
con el estandar constitucional de motivacién. La Audiencia no sélo asume los
hechos probados y la fundamentacion contenidos en la sentencia apelada,
sino que ademas aporta sus propias razones, que resultan suficientes para

conocer por qué se desestima la demanda.

La disconformidad con la valoracion de la prueba que lleva a concluir que Altae
y Cajamadrid no incurrieron en negligencia en el cumplimiento de sus
obligaciones ni quebrantado las normas de conducta, es una valoracion
juridica que no puede ser impugnada por este cauce del recurso extraordinario

por infraccion procesal, y debe serlo, en su caso, por el de casacion.

Y en cuanto a la infraccion de las reglas de la carga de la prueba, el tribunal no
acude a ellas para declarar probado ningun hecho, motivo por el cual,
conforme a la jurisprudencia de esta Sala, no cabe invocar su infraccion: «las
reglas de distribucion de la carga de prueba solo se infringen cuando, no
estimandose probados unos hechos, se atribuyen las consecuencias de la falta
de prueba a quién segun las reglas generales o especificas, legales o
jurisprudenciales, no le incumbia probar, y, por tanto, no le corresponde que se
le impute la laguna o deficiencia probatoria» (Sentencias 333/2012, de 18 de
mayo, y 786/2013, de 19 de diciembre).

8. Formulacion del motivo segundo. El motivo se formula al amparo del ordinal
4° del art. 469.1 LEC, por vulneracion del derecho a la tutela judicial efectiva
del art. 24 CE, al haber incurrido la sentencia recurrida en incongruencia
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omisiva, por no haber respondido a la alegacion cuarta del recurso de
apelacion.

En esta alegacioén cuarta, se cuestionaba que la sentencia de primera instancia
hubiera establecido que existia una relacion de asesoramiento entre las
partes, y de ello no hubiera extraido las consecuencias juridicas que
consideraba oportunas.

Procede desestimar el motivo por las razones que exponemos a continuacion.

9. Desestimacion del motivo segundo. La desestimacion del motivo viene
determinada porque la falta de respuesta a la alegacion cuarta del recurso de
apelacion, carece de la relevancia pretendida, en atencion a la jurisprudencia

sobre la incongruencia omisiva en caso de sentencias absolutorias.

Con caracter general, venimos considerando que «el deber de congruencia se
resume en la necesaria correlacion que ha de existir entre las pretensiones de
las partes, teniendo en cuenta el petitum [peticidon] y la causa petendi [causa
de pedir] y el fallo de la sentencia» (Sentencias 173/2013, de 6 de marzo, y
31/2014, de 12 de febrero). En particular, y en relacion con la denunciada
incongruencia omisiva, la jurisprudencia entiende que el deber de congruencia
previsto en el art. 218 LEC «exige que la sentencia resuelva todas las
cuestiones debatidas en el proceso, dando a cada una de ellas la respuesta
suficientemente razonada o motivada que sea procedente» (Sentencia
972/2011, 10 de enero de 2012, con cita de las anteriores Sentencias
176/2011, de 14 de marzo y 581/2011, de 20 de julio).

Ahora bien, «las sentencias absolutorias no pueden ser por lo general
incongruentes, pues resuelven sobre todo lo pedido, salvo que la
desestimacion de las pretensiones deducidas por las partes se hubiera debido
a una alteracion de la causa de pedir o a la estimacidn de una excepcion no
opuesta por aquellas ni aplicable de oficio por el juzgador» (Sentencias
476/2012, de 20 de julio, 365/2013, de 6 de junio, y 31/2014, de 12 de febrero).
De tal forma que, como puntualizamos en la Sentencia 365/2013, de 6 de
junio, «la sentencia desestimatoria de la demanda es congruente salvo que
ignore injustificadamente un allanamiento, la desestimacion de la demanda

principal venga determinada por la estimacién de una reconvencién o una
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excepcion no formuladas (en este ultimo caso, salvo cuando sea apreciable de
oficio), o pase por alto una admisién de hechos, expresa o tacita, realizada por

el demandado».

De tal forma que la falta de una respuesta expresa a la alegacién cuarta del
recurso de apelacion de la demandante frente a la sentencia de primera
instancia que desestimaba la demanda, no constituye ningun vicio de
incongruencia omisiva, y no cabe negar que el tribunal de instancia haya
resuelto sobre todas las pretensiones ejercitadas en la demanda, sin perjuicio

de que la decision y sus razones no sean compartidas por la demandante.
Recurso de casacion

10. Formulacion del motivo primero. El motivo se funda en la infraccion, por
aplicacién indebida del articulo 78 bis LMV, introducido por el art. 50 de la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, en relacién con la disposicion transitoria primera
de esta ultima Ley y del art. 2.3 CC. Segun el recurso, la sentencia impugnada
enjuicia los hechos integrantes de la causa de pedir de las acciones
ejercitadas en la demanda a partir de la calificaciéon de como
“cliente profesional” ex art. 78 bis LMV, que no existia al tiempo de producirse
aquellos ni puede serle aplicado con caracter retroactivo.

Procede desestimar el motivo por las razones que exponemos a continuacion.

11. Desestimacion del motivo primero. Por la fecha en que fueron contratados
los productos financieros objeto de enjuiciamiento, entre el 21 de marzo de
2005 y el 5 de junio de 2007, la normativa aplicable, en concreto la Ley del
Mercado de Valores, lo era en su redaccion anterior a la modificacion
introducida por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre. Esta Ley traspuso la
Directiva 2004/39/CE, relativa a los mercados de instrumentos financieros,
conocida como Directiva MiFID (Markets in Financial Instruments Directive), al
introducir, entre otras normas, las relativas a los deberes de informacion del
art. 79 bis LMV (que incluyen el test de conveniencia y el de idoneidad), y la

clasificacion de clientes prevista en el art. 78 bis LMV.

El actual art. 78 bis LMV establece reglas para poder precisar cuando un
cliente tiene la consideracion de inversor profesional y cuando se trata de un

minorista. Esta distincién sirve para conocer en qué medida son exigibles los
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deberes de informacién previstos en el art. 79 bis LMV, y en concreto para

asegurar un estandar minimo de informacion a favor del cliente minorista.

La sentencia recurrida no ha aplicado la normativa introducida por la Ley
47/2007, sino la anterior. La referencia a la consideracion de la demandante
como cliente profesional lo es no para aplicar una normativa no debida, sino
para tomar en consideracién los conocimientos y la preparacion de la
demandante, que indudablemente también en la normativa anterior influia. Lo
de menos es si emplea una terminologia propia de la ley actual o si utiliza otra.
Lo verdaderamente relevante es que la sentencia deja constancia de una
realidad que influye en el enjuiciamiento sobre la existencia de vicios en su
consentimiento a la hora de contratar los productos financieros, o el
incumplimiento por parte de la demandada de sus obligaciones. Esta realidad

es la que refiere la Audiencia en el fundamento juridico cuarto de su sentencia:

i) por una parte, «la finalidad pretendida por la entidad actora con la conclusién
de los repetidos negocios juridicos era la obtencion de un incremento en su
patrimonio mediante la puesta en riesgo de un determinado capital propio. Es
decir, pretendia una inversién de capital -no la mera optimizacién de la
rentabilidad de un capital guardado reservado en previsidon de necesidades

futuras-.

ii) Por otra parte, cabia atribuir a la entidad demandante la experiencia y los
conocimientos necesarios para tomar sus propias decisiones de inversion vy

para valorar los riesgos que asume.

Esto es lo que, a la vista de los hechos declarados probados y que no pueden
ser alterados en casacion, conlleva la desestimacion de la demanda, sin que

se haya aplicado ninguna normativa posterior.

12. Formulacion de los motivos segundo y tercero. El motivo segundo
denuncia la infraccidn del art. 1726 CC, relativo al mandato, en relacién con la
infraccién de los arts. 269 Ccom, relativo a la comision mercantil, y 79.1 LMV,
en su redaccion aplicable al caso. Segun el recurrente, la actuacion de las
demandada no alcanz6 el estandar de la conducta que le era exigible
conforme al Derecho aplicable, porque no suministré a la demandante «una

informacion completa y clara sobre las caracteristicas y riesgos de los bonos
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estructurados en los que se le recomendd invertir, que eran productos

complejos y de riesgo».
Procede desestimar el motivo por las razones que exponemos a continuacion.

13. Desestimacion del motivo segundo. Desestimamos el motivo porque
incurre en el defecto que otras veces hemos denominado hacer supuesto de la
cuestion, al basarse en unos hechos distintos de los que fueron acreditados en
la instancia. En la sentencia de primera instancia, ratificada por la de
apelacion, se deja constancia de que la Altae suministr6 a la demandada
informacion suficiente sobre las caracteristicas del producto y los concretos
riesgos, de lo que queda constancia escrita en la carta remitida por el legal
representante de la demandante con la orden de compra, para constatar que

recibié esa informacion.

No cabe ahora, con motivo del recurso de casacién, volver a revisar la prueba
con vistas a, sobre esa nueva realidad, justificar la infraccion de lo preceptos

legales que se denuncian infringidos.

14. Formulacion del motivo tercero. El motivo se funda en la infraccion del art.
1726 CC relativo al mandato, en relacion con el art. 1105 CC, y del art. 269
CCom, relativo al contrato de comisién mercantil, del art. 79.1 LMV y de los
arts. 5 del Codigo General de Conducta de los Mercados de Valores anexo al
RD 629/1993, de 3 de mayo, art. 9 Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda de 25 de octubre de 1995, y los arts. 2 y 4 de la Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 7 de octubre de 1999 que desarrollan el citado
art. 79.1 LMV.

Segun la recurrente, «Altae Banco incumplié su deber de diligencia en la
administracion de la inversibn en bonos islandeses al no advertirle
tempestivamente del riesgo de quiebra del banco emisor, que llevaria
aparejada la pérdida de la inversion. Para un profesional del mercado de
valores que actua como comisionista (y cobra por ello una remuneracion), la
quiebra no era un suceso imprevisible, por lo que no le exonera de su
responsabilidad (art. 1105 CC)».

Procede desestimar el motivo por las razones que exponemos a continuacion.
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15. Desestimacion del motivo tercero. Normativa aplicable. Las normas mas
generales que se denuncian infringidas sobre el mandato (art. 1729 CC) y la
comision mercantil (art. 269 CCom), se entienden integradas en una relacion
contractual como la concertada por las partes en su contrato de asesoramiento
financiero y orden de movilizacion de valores de 21 de marzo de 2005, por la

normativa especifica o sectorial aplicable en aquel momento.

En concreto, por el art. 79 LMV, que por entonces ya establecia como una de
las obligaciones de las empresas de servicios de inversion, las entidades de
crédito y las personas o entidades que actuen en el mercado de valores, tanto
recibiendo o ejecutando 6rdenes como asesorando sobre inversiones en
valores, la de «asegurarse de que disponen de toda la informacion necesaria

sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecuadamente informados [...].».

Esta prevision normativa desarrollaba la Directiva 1993/22/CEE, de 10 de
mayo, sobre servicios de inversion en el ambito de los valores negociables, por
lo que ha de interpretarse conforme a dicha directiva. Los arts. 10 a 12 de la
directiva fijan un elevado estandar en las obligaciones de actuacién de buena
fe, prudencia e informacion por parte de las empresas de servicios de
inversion respecto de sus clientes. Tras prever en su art. 11 que los Estados
debian establecer normas de conducta que obligaran a las empresas de
inversion, entre otras cuestiones, a «informarse de la situacion financiera de
sus clientes, su experiencia en materia de inversiones y sus objetivos en lo
que se refiere a los servicios solicitados [...]; a transmitir de forma adecuada la
informacion que proceda en el marco de las negociaciones con sus clientes»,
establecia en su art. 12: «La empresa debera indicar a los inversores, antes de
entablar con ellos relaciones de negocios, qué fondo de garantia o qué
proteccion equivalente sera aplicable, en lo que se refiere a la operacion o las
operaciones que se contemplen, la cobertura garantizada por uno u ofro

sistema, o bien que no existe fondo ni indemnizacion de ningun tipo. [...]»

El alcance de las obligaciones del profesional respecto del inversor es
detallado en las normas reglamentarias de desarrollo de la Ley del Mercado de
Valores. El Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, establecia las normas de
actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, desarrollaba las

normas de conducta que debian cumplir las empresas del mercado de valores.
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Resumidamente, tales empresas debian actuar en el ejercicio de sus
actividades con imparcialidad y buena fe, sin anteponer los intereses propios a
los de sus clientes, en beneficio de éstos y del buen funcionamiento del
mercado, realizando sus operaciones con cuidado y diligencia, segun las
estrictas instrucciones de sus clientes, solicitando de sus clientes informacion

sobre su situacion financiera, experiencia inversora y objetivos de inversion.

Y en el art. 5 del anexo, especificaba con mayor detalle la informacion que las

empresas debian facilitar a sus clientes:

«1. Las entidades ofreceran y suministraran a sus clientes toda la informacion
de que dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcion por ellos de
decisiones de inversion y deberan dedicar a cada uno el tiempo y la atencion
adecuados para encontrar los productos y servicios mas apropiados a sus

objetivos [...].

3. La informacion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y
entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié
en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente en los
productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con
precision los efectos de la operacion que contrata. Cualquier prevision o
prediccion debe estar razonablemente justificada y acompafada de las

explicaciones necesarias para evitar malentendidos.»

La Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 25 de octubre de 1995,
que desarrollaba parcialmente el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo de
1993, establecia en su art. 9: «Las entidades deberan informar a sus clientes
con la debida diligencia de todos los asuntos concernientes a sus operaciones.
Dicha informacion debera ser clara, concreta y de facil comprension para los

mismos».

16. El motivo se desestima en atencion a los hechos declarados probados. En
ellos se deja constancia de que la demandante era consciente de todos los
riesgos asumidos con la adquisicidon de los bonos, entre los que se encontraba
la insolvencia del emisor (asi consta en la carta de 5 de junio de 2007).
También de que hasta junio de 2008 obtuvo, como contrapartida al alto riesgo

del producto, una gran rentabilidad, en concreto 1.155.000 euros. Consta,
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igualmente, la relacion que a partir de junio de 2008 tuvieron las partes,
cuando el bono paso6 a estar fuera de rango. La demandada fue informando de
la situacion y también de la cantidad que por la venta de los bonos se
obtendria. De tal forma que si no se vendieron los bonos, por un 85% del
nominal de la inversion, en un primer momento, y por un 77,38%, mas tarde,
fue por una decisién de la propia demandante. Estos hechos muestran que, sin
perjuicio de la dificultad que entonces entrafiaban las previsiones de quiebra y
liquidacion de entidades financieras que hasta hacia poco habian recibido una
calificacion de gran solvencia por parte de las agencias, no existié por la
demandada ningun incumplimiento de las resefiadas obligaciones derivadas

del contrato de asesoramiento financiero, por lo que desestimamos el motivo.
Costas

17. Desestimado el recurso extraordinario por infraccion procesal, procede
imponer a la parte recurrente las costas del recurso (art. 398.1 LEC).

Desestimado el recurso de casacion, imponemos las costas a la parte
recurrente (art. 398.1 LEC).

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

pueblo espariol.

FALLAMOS

1° Desestimar el recurso extraordinario por infracciéon procesal interpuesto por
la representacion de contra la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Madrid (seccion 25%) de 19 de septiembre de 2013, que resuelve
el recurso de apelacion (rollo num. 577/2012) interpuesto contra la Sentencia
del Juzgado de Primera Instancia num. 3 de Madrid de 14 de diciembre de
2011 (juicio ordinario 1904/2010).
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2° Desestimar el recurso de casaciéon interpuesto por la representacién de
contra la resefiada Sentencia de la Audiencia Provincial de
Madrid (seccién 25%) de 19 de septiembre de 2013 (rollo num. 577/2012).

3° Imponer las costas generadas por ambos recursos a la parte recurrente.

Publiquese esta resolucion conforme a derecho y devuélvanse a la Audiencia
los autos originales y rollo de apelacién remitidos con testimonio de esta

resolucion a los efectos procedentes.

Asi por esta nuestra sentencia, que se insertara en la COLECCION
LEGISLATIVA pasandose al efecto las copias necesarias, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.- Ignacio Sancho Gargallo.- Rafael Saraza Jimena.-
Sebastian Sastre Papiol.- Firmado y Rubricado.

PUBLICACION.- Leida y publicada fue la anterior sentencia por el EXCMO.
SR. D. Ignacio Sancho Gargallo, ponente que ha sido en el tramite de los
presentes autos, estando celebrando Audiencia Publica la Sala Primera del
Tribunal Supremo, en el dia de hoy; de lo que como secretario de la misma,

certifico.
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