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ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Se tummdé a este Juzgado demanda de juicio ordinario que formulaba el
procurador Sr. SERGI BASTIDA BATLLE en representacion de -
- y contra DEUTSCHE BANK, S.A. en ejercicio de accién de nulidad del
contrato bancario y en persecucion de la suma de 240.000€ en que se cuantificard la presente
litis, Basaba su pretension la sefiora - en que su
condicién durante muchos afios de cliente de la oficina de la demandada DEUTSCHE BANK,
S.A., concretamente de la sucursal sita en Avenida Diagonal 446 de Barcelona y en especial
con la directora de la misma la sefiora Pérez que le asesoraba en sus inversiones a to largo de
muchos afios en los que la demandante depésito
absolutamente su confianza en el criterio inversor de los empleados de la demandada
DEUTSCHE BANK, S.A. . En la dinamica de estas relaciones firmaron el 23/4/04 contrato
bancario de depdsito y administracion de valores que se acompaiia de documento numero 1
glosandose su diferencia con el contrato de gestion de valores. A través de la demandada
DEUTSCHE BANK, S.A. contrato la actora ,
bonos islandeses (en concreto bonos LANDSBANKI ISLAND , en 1uv sucesivo los bonos



islandeses o simplemente los bonos de autos ) en la creencia por parte de la demandante de
que se trataba de un depdsito pues anteriormente sus fondos habian cstudo depositados en
LLOID percibiendo un 6, 5 por ciento. Una vez, amortizados esos fondos de 1LLOID ¢l mismo
asesor de la demandada sefior Serra lc aconsejo la adquisicion de los bonos islandeses con una
renta fija del 6,25 por ciento. Por lo demds la actora . 38
, personas sin formacion financiera, no dispuso de ninguna L]ASL de
documentacio6n relativa a la compra de estos bonos i1slandeses acompafidindose de 3 extraclos
entre los dos periodos de 31 enero y 30 de abril del 2004 y de 5 extracto integrado del
periodo de 1 al 31 de dicicmbre de 2006 donde aparecen contratados los bonos islandescs. La
identidad de las sumas invertidas cn ambos casos, 240.000€, hace suponer una actividad
inversora en producto ignalmente seguro acompanandose de 6 a 7 contratos multi producto
con la misma entidad. Durante un tiempo Ja demandante -
estuvo en la creencia de que los bonos 1slandeses aconsejados por el sefior Serra
eran de la naturaleza que ella pretendia, ¢s decir una inversion segura pues percibié segun
documentos 8 a 17 intereses del 24/11/06 al 26/8/08. Pero es a partir de diciembre del 2008
en que segin documento numero 18 se le avisa que no sc¢ ha procedido al naeo de los cupones
previstos, por lo que la demandante  __ acude a la
entidad demandada DEUTSCHE BANK, S.A. a pedir exphcacnones comunicandoscle por el
banco que no se han recibido fondos necesarios del emisor; y es solo a partir de cste mnmento
cuando se desencadena la caja de truenos pues se teme la demandante S
la pérdida de sus ahorros como indiscutiblemente ha venido ocurrir. No
tenia idea la actora . nt conocimiento de
informacion al respecto de que que los bonos islandeses eran participaciones preferentes. Es
por ello que la situacion econdmica actnal no permite continuar atendiendo al pago de los
cupones impresos. Y lo que es mas grave: no se le pucde devolver ese capital depositado de
240.000€. Se advertia como segun ¢l docurnento numero 18 las comunicaciones posteriores
de la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. no hablan de participaciones preferentes, sino que
insisten en la expresion depdsito. Pasaba a analizar el incumplimiento de las obligaciones de
la entidad bancaria demandada DEUTSCHE BANK, S.A. en relacién con sus clientes
,citando jurisprudencia al respecto. Resumia . . 3 que
por lo tanto la demandante no conocia la naturalcza del producto suscrito come  bonos
islandeses en realidad ocultaban unas participaciones preferentes por lo que se produce "error
in negotio" que acarrea la falta de consentimiento, citando nuevamente jurisprudencial al
respecto. A continuacion estudiaba la regulacidn normativa de este tipo de productos
bancarios significando que en aquel momento ya estaba vigente la directiva 2004 30 CE
aunque no estaba traspuesta al de derecho espafiol. Se insistia en la incortecta informacion
facilitada la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. lo que supone mala fe o negligencia en la
comercializacidn, lo que por si acarrea esa nulidad contractual significando las veleidades de
tipo 5001a] economlco y juridico que han acarreado estas participaciones preferentes. Salia al
paso . 3 de una posible objecion del venir contra los
propios actos puesto que la demandante .. estaba
acostumbrada al anterior producto de LLOID, inversiéon que producia una jugosa rentabilidad
y por lo tanto en todo momento creyé que los bonos finlandeses eran un producto parejo que
producia aproximadamente esos intereses, sin que pueda afirmarse que cobré mientras le fue
beneficioso y se opuso una vez resultd perjudicial la evolucién de ese producto. Tras insistir
en la falta de informacién y negligencia en la comercializaciéon del producto por parte la
entidad bancaria DEUTSCHE BANK, S.A. al tratarse la demandante T
de una persona de perfil conservador quien no hubiera invertido en un
producto de alto riesgo, hacia referencia al posicionamiento de la demandada DEUTSCHE
BANK, S.A. al ser requenida extrajudicialmente , remitiéndose a los documentos documentos



19 y 20 en que la cntidad demandada no acepta responsabilidad alguna refugiandose en su
condicion de intermediacia por o que la evolucion del producto corresponde a un tercery
ajeno a la misma,concretamentc la socicdad emisora de los bonos islandeses
Tras alegar la fundamentacion juridica tercera caso terminaba suplicando la schora
que se dicte senlencia por la que se declare (I
incumplimiento por parte la entidad bancaria demandada DEUTSCHE BANK, S.A. de sus
obligaciones del de diligencia ¢ informacién ante su cliente y demandante la sefiora ‘
y consecucntemente se decrete la nulidad dceldepésito
efectuado por dicha demandante -+ por importe de
240,000€ enlacuenta0 0190020910100149238ysc dec1are la nulidad de
adquisicién por la actora de los bonos
LANSBANKI ISLAND por mtermednacmn de dicha demandada DEUTSCHE BANK, S.A. a
quien debe condenarse a restituir a la actora los 240,000€ asi como los intereses legales
contados desde la fecha dcl depdsito y hasta cl total pago del principal, previa deduccion de
las cantidades percibidas por la actora de la
entidad demandada DEUTSCHE BAMNK, S.A. durante loo efios 2006 2007 y 2008 cn
concepto de intereses por dichos bonos islandeacs y en todo caso con condena cn costas a la
entidad bancaria demandada DEUTSCHE BANK, S.A.
SEGUNDO.-Admitida a tramite la demanda, se emplazd a la demandada DEUTSCHE
BANK, S.A. que comparecid en las actuaciones, contesté y sc opuso en cscrito de fecha 26
de marzo pasado. alegando en primer lugar la caducidad de la ejercitada accion de nulidad por
cuanto . adquirid los bonos islandeses el 2 de
octubre yel 1 de d1c1embre dcl 2006 y presentada la demanda en diciembre del 2012 es llano
que ha transcurrido el plazo de de 4 afios a que alude el articulo 1301 del Cédigo civil.
Incluso el segin el documento nimero 1 que aportaba, ese plazo de 4 afios habria transcurrido
desde que se evidencia la pérdida de la emisidn remitiéndose a la sentencia dictada por un
juzgado madrilefio y a la diversa jurisprudencia recaida al efecto, significando especialmente
que se trata de un plazo de caducidad y no de mera prescripcidn, pasando a analizar las
diferencias entre la nulidad radical y la anulabilidad. Seguidamente negaba la demandada
DEUTSCHE BANK, S.A. los hechos como vienen articulados en la demanda, entendiendo
que la pérdida de la inversion no se deriva de] hecho de que sean participaciones preferentes
sino de la quiebra del emisor que ha conllevado a la pérdida practicamente al 100 por ciento
de todos los mversores; la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. se limita a ejecutar en el
mercado secundario la orden de compra de preferentes emitidas por LANDSBANKI,
cumpliendo instrucciones de la demandante _ 3 ala
que no obligd a contratar este producto en lugar de otro pues incluso no le colocé ningin
producto financiero de la propia entidad demandada; ademés la demandante tenia experiencia
previa en tres tipos de preferentes concretamente la de LLOID y PRUDENTIAL y de otra
entidad; si bien la orden de valores se ha extraviado es cierto que la demandante
- sabia que tenia preferentes islandesas y nunca nego
haberias contrataao, signihcando que no existe inversion segura al 100 por ciento y que en
todo caso la tnica causa es la crisis econdmica que estallé en el ultimo cuatrimestre de] 2008
y no esté la pérdida en la naturaleza del producto sino en la quiebra del emisor y garante que
desde luego es persona ajena a la demandada DEUTSCHE BANK, S.A.
Ofrecia su versién sobre las relaciones entre las partes admitiendo que ciertamente la
demandante es cliente de DEUTSCHE BANK,
S.A. y la virtualidad de] contrato de depdsito y administracion de valores ad juntado de 1 con
la demanda. Pues bien: ese contrato de depdsito y administracidn de valores es el que rige las
relaciones entre las partes y no ningun otro. Significaba DEUTSCHE BANK, S.A. que no
existio asesoramiento pues ese servicio que ademas se cobra aparte no se halla recogido en los



documentos aportados, trayéndose los autos de 2 modelo de contrato de asesoramiento.
Negaba esa necesidad de asesoramicento a la luz de la legislacion aplicable al caso
remitiéndosc al informe anual de la CNMV que aportaba de documentns niimero 4 v 5. En
cuanto al nerfil de la cliente y ahora y demandante sefora -
no es cl propio de alguicn que no quiere asumir ningin tipo de riesgo pucs

examinando sus posiciones consta en los cxtraclos que se adjuntaba de 7 y 8 quc vienen a
confirmar que dicha sefiora no tiene ¢n un 100 por ciento su patimonio en depdsito a plazo
fijo en deuda publica o valores seguros sino que ya habia invertido al menos en dos ocasiones
en participaciones preferentes tanto en LLOID como ¢n PRUDENTIAL segin documento
numero 9 yl0. Y ademas segin el documenlo ntimero 11 invirtié en otros produclos que
desde luego no son conservadores como acciones dc Mediterraneo, J P N F, Nipén o ¢l fondo
de inversion de renta variable M M 11 C y W S Russia segin documentos 12 a8 15. Por lo
tanto si bien es cierlo que en el 2006 la actora
habia invertido en un fondo de inversion conservador, también es verdad que han invertido en
7 productos de riesgo. Los bonos islandeses c¢n el momento de su venta eran producios
seguros ¢ incluso de menos riesgos que los productos que mayoritariamente habia contratados
la sefiora . Se hacia referencia a Jas circunstancias
que rodean el caso insistiendo en que la sefiora demandante contacta con el sefior Serra
insistiendo en que el perfil de la actora no es el de una persona que trala de asegurar su
inversion, sino que consciente del riesgo que toda inversion conlleva, optd por estos bonos
islandeses. Se hacia hincapié en el hecho de que se realizan dos compras de tales bonos
islandeses y argumentaba que la causa de la pérdida no ha sido cl tipo el producto sino la
quiebra del emisor. Oponia la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. que no ticne obligacion
de entregar a la actora el folleto de la emision que sélo incumbe al emisor y Gnicamente si ¢l
cliente se le pide expresamente remitiéndose a la resolucién de reclamaciones que se adjunta
de 17 de la CNMV. Se reconocia que los valores contratados son participaciones preferentes y
su denominacidon como bono es normalmente admitida. Se remitia a diversas sentencias
dictadas por las Audiencias. Reiteraba DEUTSCHE BANK, S.A. que ciertamente no podido
localizar la orden de compra de las participaciones preferentes pero ello no suponen
incumplimiento regulatorio alguro ya que la chiente ha tenido conocimiento a través de las
numerosas comunicaciones efectuadas e informacion suficiente sobre los valores contratados
y su rendimiento. Insistia en que la demandante es persona avezada en inversiones de riesgo.
Seguidamente analizaba la naturaleza y efectos de las denominadas participaciones
preferentes y sostenia que el sefior Serra le informé a la demandante

- sobre esas participaciones preferenfes exponiendo una lista de las que
existian en el mercado en aquel momento y refiriéndose y remitiéndose a las bonos islandeses
porque son los mds seguros mas liquidos y con con mejores tipos y buenos ratings en la
contratacion, explicando la sitvacién econémica de Islandia y las ventajas de los bonos de
LANDSBANKI remitiéndose a los documentos que portaba hasta el 41 hasta el 42,
informacion sobre las expectativas financieras de ese tipo de productos y bonanza econdmica
del pais donde se emitia recogidos incluso por la prensa diaria .
Negaba la existencia de cualquier tipo de incumplimiento contractual por parte de la
demandada reiterando que la falta de archivo del orden de valores no determina la nulidad y
inexistencia del contrato fuese se admitia la practica de que se emitiera verbalmente la orden
de ulteriormente se confirmarad con la remision del extracto en que aparecia anotado esa
compra remitiéndose a la circular de aplicaciéon. En todo caso la recepcién del extracto de
liquidacién por parte de la demandante supondria la sustentacién afirmacion del orden de
compra. Argumentaba sobre inexistencia de obligacion de entrega del folleto al no ser la
demandada DEUTSCHE BANK, S.A. la sociedad emisora. Igualmente se oponia a la
reclamacion de intereses de la demandante pues



en todo caso la reciproca restitucion de prestaciones conllevaria simplemente a la devolucion
del capital objeto de inversion.
Tras alegar la fundamentacion juridica de aplicacion al caso, terminaba suplicando la
demandada DEUTSCHE BANK, S.A. quc ¢n su dia sc dicte sentencia absolviéndola de
todos y cada uno Jos pedimentos contenidos cn la demanda formuiada pos

, acordandose asimismo la condena en costas a la parte

actora por su temeridad y mala fe.

TERCERO.-Contestada la decmanda, se cité a las partcs

y DEUTSCHE BANK, S.A. a la audiencia previa que marca la ley que sc
celebro el dia 6 de mayo pasado con el resultado grabado en el DVD correspondiente que aqui
se da por reproducido. Se intenté un acuerdo pactado entre los contendientes. No cuajé y
propusieron prueba, La actora .- 5 la documental por
reproducida y testifical de los empleados de la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. sefores
Serra, Vigo y Pérez. Por su partc la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. interesd la
documental por reproducida y testifical del sefior Serra. Se admitid la probanza y se scnald
para juicio que se celebréd el 3 de junio pasado con el resultado grabado en el DVD
correspondiente que se da aqui por reproducido. Sc dio por reproducida la documental y se
oy0 a los testigos sciiores Scrra, Pérez y Vigo. Seguidamente concluyeron las partes por su
orden y tomaron estado los autos para sentencia ,si bicn se aviso al juzgador de la posibilidad
de llegar a un acuerdo transaccional, posibilidad que no ha fructificado segun han hecho
presentes las partes litigantes, por lo que se procede al dictado de la presente resolucion .

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Preciso es efectuar a modo de preambulo determinadas puntualizaciones sobre la
malpraxis bancaria tributaria de nulidad ¢ anulabilidad de determinados contratos que son
ofrecidos al cliente como productos financieros y de las que resulta un perjuicio patrimonial
para el particular o bien porque sufnid pérdidas en la inversién aconsejada por el banco o bien
porque hnalmente resulta deudor respecto a éste como consecuencia de los efectos del
producto financiero cuyo alcance no conocia o se le explicé insuficientemente, todo cllo
partiendo de la relacidon de confianza en principio existente entre la entidad financiera y el
cliente que se deja asesorar y guiar por el banco como comerciante experto en el ambito de la
financiacion. Particularmente ilustrativos son los supuestos de contratos de deposito y los de
“permuta financiera de tipo de interés” , denominados SWAP.

Debe partirse de la idea de la administracion de valores como tipica actividad bancaria. Suele
aludirse al distingo de la actividad de deposito y de administracion y gestion de los valores en
beneficio de la clientela que se engloba dentro de los denominados servicios para bancarios.
Dentro del amplio espectro de lo que se ha denominado administracion sustantiva de los
valores, se comprende un abanico que va desde el mantenimiento o mera conservacidn del
contenido econdmico del valor lo que se reconduce en un contrato de deposito en sentido
estricto hasta operaciones que suponen la maxima obtencién de rentabilidad en funcién de la
politica de inversion que el banco hace presente al cliente y que éste, guiado por aquel como
experto en la materia, accede y asume ,recayendo en la entidad bancaria tanto la eleccién de la
inversion como el presumible buen fin de la misma. Si el banco reconduce su actuacion a la
simple conservacion del contenido econdmico mediante la guarda y custodia de los
documentos en que se formaliza e] derecho y a la obtencién de su rentabilidades prefijadas,
nos hallariamos ante el mero contrato de depdsito de valores y a tenor del articulo 308 del
Codigo de comercio, ese supuesto de servicio de administracion conservativa de valores



implica que una cntidad bancaria sc obliga frente a su cliente a la conservacion y custodia del
soporte documental de los titulos ( deposito en sentido cstricty) y  a realizar todos los aclos
para la conservacion ccondémica de los valores mediante el ¢jercicio cuidadoso de los
derechos inherentcs a los valores administrados (s¢ cntrevera cl contrato de comision
subsumible en ¢l citado articulo 308 del Cddigo de comercio), abriéndose la distincion segin
lo depositado sean titulos valores materiales o se administre valores representados mediante
anotacioncs en cuenta.

Frente a este tipo de contratacidn sencilla pues ¢l banco llena su obligacion conscrvando los
valores y obteniendo sus rendimientos normales ccondmicos y ejercitando cn su  caso los
derechos politicos colaterales, aparcce la figura contractual mucho mas compleja de fa que se
ha denominado “contrato de gestion de cartera de valores" o "contratos de gestion de cartcras
de inversion”. En atencion a quec en cl dambito de los mercados de capitales la mayor
complejidad inherente a la inversion exige una cualificacidn y conocimiento del mercado a
que el inversor particular no puedo hacer frente, se supera esa dificultad a través de una
mediacién profesional que asume cl banco, de suerte que ya no se limita al mero contrato de
depdsito de valores que gubsiste como basc, 8ino gue ¢l cliente encaipa a su banco- gestor la
explotacion de su cartera de valores que comprende no sélo la administracion conservativa de
aquellos sino que lc permiten explotarla de acucrdo con unos critertos de obtencion de
beneficio en que prima la cualificacion del banco como experto financiero que aconseja al
cliente a cambio de un precio por su funcién de depositario y administrador cualificado. Ese
contrato de gestion de carteras de inversion supone la gestion indirecta individual de valores
y ha sido definido por la doctrina como aquel por el cual una persona, mandante, encarga a
otra, gestor, que mediante operaciones sobre valores mobiliarios, administre el patrimonio del
mandante constituido por dinero, titulos o un conjunto de ambos. Como regla general, en la
ejecucion de la actividad de administracién de valores, [a entidad de crédito debera observar
una actvacién diligente, prudente y ordenada de conformidad con el articulo 255. 2 del
Cédigo de comercio que ordena que se hara lo que dicte la prudencia y sea més conforme al
uso de comercio, obligacién general que tiene apoyo para Ja administraciéon desempefiada en
el ambito del mercado de valores en el articulo 79 ¢) LMV que obliga a la entidad de crédito
administradora a desarrollar una gestion ordenada y prudente cuidando los intereses de los
clientes como si fueran propios. Por otra parte el articulo 2 del anexo del Real decreto 629/93
de 3/5 sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, Cédigo
General de Conducta,ya establecia Ia obligacién de las entidades administradoras de valores
de actuar con cunidado y diligencia en sus operaciones, procediendo su ejecucion segon las
estrictas instrucciones de su cliente o en su defecto en las mejores condiciones para el cliente,
observando en todo caso los reglamentos y los usos propios de cada mercado. Ni que decir
tiene que la posicion de la banca es privilegiada en la administracién de valores por cuanto
parte de un sistema de confianza especial de los clientes sobre este tipo de entidades a las que
confian la gestién de sus fondos ,de suerte que se ha Ilegado a afirmar que Ja pericia bancaria
que se conoce con el anglicanismo "skill" exigible a las entidades de crédito es mucho mayor
que la pericia exigible a cualquier otra entidad administradora ,toda vez que se trata de un
comerciante experto que ejerce funciones de comisionista como fuente de lucro y que actia
utilizando todos las técnicas existentes en el momento de la ejecucion en la forma y
condiciones en que hubiera hecho cualquier otra entidad de crédito.Ademas de las
disposiciones legales, esa diligencia exigible a las entidades bancarias como el arquetipo de
las entidades de gestion de cartera y que debe atender a unos parametros de alta tecnificacion
y responsabilidad suma, se complementa con las normas que protegen a la clientela bancaria
que pasamos a resumir.

El cliente- consumidor que confia su cartera de valores o sus ahorros a la entidad bancaria



para su inversidn con la pretension de obtencion de una alta rentabilidad (o al menos la mejor
posible )asumc desde luego ¢l riesgo de la operacion pues en definitiva se trata de la
obtencion de frutos civiles de su patrimonio. Pero puede exigir a la entidad que pestiona su
cartera de valores o sus fondos que al invertir actiic con los parametros de profesionalidad
cualificada a que hemos hecho referencia, cumpliendo 1a normativa que regula la materia que
1mpone estrictas obligaciones a eslas entidades que repercuten e¢n normas de derecho publico
en cuanto tratan de asegurar la limpicza y eficacia de) mercado de valores pero que
trascienden a las relaciones privadas entre ¢l banco y su cliente.

En pnmer lugar y a tenor dc la Ley 7/98 de 13/4 sobre Condiciones Generales de
Contrataciéon (LCGC) hay que cstar al sistema restrictivo de requisitos formales de
Incorporacion para que una clausula general se considere ajustada a derecho. Se limita la
incorporacién de cldusulas generales al contrato y por ello condicionan su carécter de fuentes
de las obligaciones.Tal como ocurre con la obligacién de informacién previa al cliente
bancario y la firma con la aceptacién de todas las clausulas del contrato segin el articulo 5 de
la meritada ley .Por ello se declaran nulas aquellas condiciones generales de la contratacién
bancaria de administracion de valores que contradipgan en perjuicio del adherente lo dispuesto
en esta ley o en cualquier otra imperativa, segin cl articulo 1 de la misma. En todo caso no
quedan incorporadas al contrato bancario aquellas condiciones generales quec el cliente
adherente no hubiere tenido oportunidad real de conocer de manera completa al tiempo de la
cerrazo6n del contrato o si no han sido firmadas cuando sea necesario, ni las que sean ilegibles,
ambiguas, oscuras ¢ incomprensibles ,salvo que éstas hubieran sido expresamente aceptadas
por escrto por el adherente y se ajusten a las normas especificas de disciplina bancaria sobre
transparencia de las clausulas contenidas en el contrato segun el articulo 7. a). de la indicada
disposicion. El articulo 5.1.2. LCGC impone ademads la obligacién especifica de facilitar al
cliente adherente, previa informacién, un ejemplar del contrato, de forma que si no hay
entrega de tal ejemplar, hay que entender que el cliente no se ha adherido a esas condiciones
generales.

. Algin sector de la doctrina entiende que la normativa disciplinaria de las entidades de
crédito contenidas en un principio fundamentalmente en la ley sobre Disciplina e Intervencién
de las Entidades de Crédito,LDIEC, ley 26/88 de 29/7,y disposiciones cn la materia que la
han seguido, si bien tal normativa no es de aplicacion directa el contrato, puede producir
efectos indirectos de proteccion al usuario en el momento de la celebracién y formalizacién
del contrato ya que esta norma desarrollada por Orden del Ministerio de Hacienda de 12/12/
89 y por una circular del Banco de Espafia 8/90 de 7/9 impone una forma de conducirse a las
entidades en aras a la proteccion del cliente bancario usuario de los servicios de organizacién
y gestién de valores. Como quiera que el articulo 259 del Cédigo de comercio obliga a todo
comisionista a observar lo establecido en la normativa de aplicacion por razén de la
negociacion confiada, es llano que si la entidad bancaria ha incumplido esas disposiciones
obligatorias y si el cliente demuestra la relacion de causa a efecto entre el incumplimiento y
el dafio patrimonial, prosperaria su pretensién indemnizatoria .

Paradigmatica desde luego en la materia es la legislacidn protectora del consumidor que parte
de la ley 26/84 de 19 de julio y que actualmente se regula en ¢l Real Decreto Legislativo 1/07
de 16/11, Texto Refundido de la ley General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios, en sintonia por lo demas con la directiva 93/13/CEE del Consejo que advierte que la
normativa de consumo afecta a todos aquellos contratos celebrados en el sector financiero y
crediticio con un consumidor. Si bien es preciso puntualizar que la normativa de proteccion
del consumidor parte de la idea de que el contrato bancario es un contrato de adhesion
regulado a través de condiciones generales de la contratacién, emanacién de la autonomia
privada contractual de la entidad de crédito y de la adhesidén por parte del cliente bancario a
dichas condiciones, sin la posibilidad de que este Ultimo pueda negociar de forma individual



todo o gran paric las clausulas contentdas en los contratos tipos. Por Jo tanto si ¢l cliente
estipula clausulas individuales con la entidud de crédito que administra los valores ,s6lo queda
protegido respecto de aquellas cldusulas gencrales gue se apliquen a Ja oferta o promocion
del servicio redactados unilateralmente por la entidad de crédito con el fin de regular la
relacién contractual entre éste y ¢l cliente, considerdndose en todo caso como clausulas
abusivas las previstas en la disposicidn adicional primera de la Jey 26/84 de 29 julio y su
actual trasunto en el Real decreto legislativo 1/2007 .

Ahora bien: la pieza maestra de la proteccion de los inversores en el ambito cn que nos
movemos se contiene en Ja Ley del Mercado de Valores, LMV, ley 24/88 de 24/7, reformada
por la ley 47/07 de 19/12 que introducce el fundamental articulo 79 bis. La LMV , en los
articulos 63).). d) y a) y en el art 63. 2) viene a dibujar un sistema de exigencias a las
entidades financieras con un cvidente afan de proteger la transparencia del mercado ¢n
general y los interescs de los inversores ya profesionales ya minoristas en particular. Esta
regulacion legal tiene antecedentcs histéricos en los denominados codigos dc conducta
bursatil utilizados en Inglaterra para disciplinar la bolsa, de donde pasan al derecho
continental. Estas normas exigen un modelo de comportamiento de caracter vinculante para
los intermediarios financieros que actian en el mercado de valores y las entidades financicras
que desarrollan esta actividad quedan vinculadas subjetivamente a tales normas por cuanto
principiando por el deber genérico reconocido en los articulos 78 79 y 80L de la LMVqgue
remite al acervo nommativo compuesio por las normas, cddigo general dc conducta y
reglamentos intemos de conducta que vinculan a la entidad financiera y a sus empleados y
que parten del postulado de exigir a csas entidades de crédito cumplir su encargo
administrando los valores confiados con diligencia y transparencia, siempre cl interés del
cliente y en defensa del mercado segun e] articulo 79 de la indicada ley. Se les obliga ademas
a separar la gestion de los valores confiados por su clientela y los de su propia cartera con el
fin de evitar cualquier conflicto dando prioridad de interés de los clientes sin privilegiar a
ninguno de ellos. Por ultimo ,se debe administrar esos valores como si fueran propios.
Trascendente es el deber de que han de asegurarse de solicitar toda la informacion necesaria
sus clientes para una mejor administracion de sus valores, procurando mantenerlo siempre
adecuadamente informados sobre la situacion de su cartera asi como la del mercado de
valores que puede influir en dicha administracién de bienes y solventar las congultas que ol
cliente pueda dirigir a estas entidades , debiendo abstenerse de tomar posiciones por cuenta
propia y valorar productos financieros sobre [os gue se esta realizando un andlisis especifico y
significardn al cliente cualquier posible conflicto de intereses en relacién con el servicio de
administracion de valores que se estd prestando, todo ello conforme al fundamental articulo
79 de la LMV. Dicho sometimiento se reforzd en su dia de acuerdo con el articulo 8 .1, del
RD 867/2001de 20/7, significandoseo ser por la mejor doctrina que en derecho comparado se
afirma la responsabilidad civil del intermediario financiero incumplidor de las normas de
conducta frente al cliente y que nuestro derecho encuentra apoyo en las obligaciones que se
derivan del articulo 259 del Cédigo comercio referidas al comisionista pues si conforme a esta
ley en blanco debe observa lo establecido en las leyes y reglamentos respecto a la negociacion
que se le hubiere confiado, ella no que el incumplimiento de todo ese entramado obligacional
faculta al cliente para exigir responsabilidad.

Esa normativa se completa con la Ley 47/07 y el Real Decreto 217/08 que trasponen a la
legislacion espafiola Jas directivas comunitarias 2004 /39 de la C E relativa a los mercados de
instrumentos financieros, desarroliada por la directiva C E 2006/76 y el Reglamento de la.
C.E 1287/2006, espacio MIFID (obtencién del perfil del inversor que permite en principio a la
entidad financiera calibrar si el producto que ofrece es adecuado a las necesidades y
posibilidades del cliente normalmente a través de un cuestionario) ,asi como una circular
6/2008 de 26/11 del Banco de Espafia sobre normas de informacién financiera publica



reservada y modelos dc estados financieros. EL RD 217/08 de 15/2 relativo a las empresas de
servicios de inversién deroga el antcrior RD 629/ 93y en su articulo 64. ). ordena a las
entidades que prestan servicios de inversion que proporcionen a sus clientes, incluidos los
potenciales una descripcién general de la naturaleza y riesgo de los aumentos financieros,
teniendo en cuenta en particular la clasificacion del cliente como minorista profesional. Asi
pues se impone un especifico deber de mformacion y concienciacion del cliente sobre la
naturaleza, condiciones y efectos del producto financicro que se ofrecc o aconseja. Y esa
proteccion y necesidad de informacién halla su méxima expresién en la normativa quc se
conoce comolFID , directiva 2004 /39 CE, trasladada a la legislacidn espafiola por la ya citada
ley 47/07 y el RD 217/08 que obliga a la entidad financiera aacreditar a quc con anterioridad
la firma del contrato el cliente fue documentado suficientemente sobre las caracteristicas del
producto le contrata, riesgo del mismo que debe ser adecuado a perfil y cxperiencia del
cliente, partiendo de la distincién entre el inversor minorista o profesional. Suele resefiarse
por tltimo que frente a la actual crisis econdmica de alcance global, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) ha emitido en 7/5 /09 unas condiciones de comercializacion de
instrumentos financieros de mercados de valores donde se efectta una seric de
consideraciones sobre buenas practicas cncaminadas a asegurar las consccuencias de la
pormativa MIFID.

Los analistas del tema suelen sefialar como malas practicas bancanas en estc terreno las
tarifas y comisiones incorreclas que se¢ referencian en los informes anuales sobre
reclamactones de la CNMYV ; actuaciones en ausencia de instrucciones del cliente al que alude
la SAP Barcelona de 28/11/2001 ; indebido ejercicio del derecho de suscripcion preferente a
que se refiere la STS 9710/97 ; mala practica en relacidn con el gjercicio del derecho de voto
derivado del articulo 1071 LSA, ; utilizacién indebida de los valores y la falta de
consentimiento de su titular asi como de indebida delegacién bancaria en el marco de la
administracion de valores anotados en cucnta, particularmente la utilizacién no consentida de
valores en Ja sub depositaria, supuestos de las "cuentas de detalle” o "cuentas 6mnibus". ;
Recientemente han cobrado trascendencia piblica los denominados SWAP respecto a los que
se ha manifestado el Defensor del Pueblo en informe de fecha 2711/09 donde claramente se
dice que el cliente tiene que pagar mucho mas que lo que recibe en el caso de una subida de
tipos de la misma cuantia y mucho més de lo que ahorran en la cuenta de préstamo,
incrementandose el riesgo de forma desproporcionada tratandose de un producto especulativo
que beneticia en todo caso las entidades financieras,definiéndose el SWAP como producto
por el que el banco y el cliente acuerdan intercambiar sobre un capital nominal de referencia
los importes resultantes de aplicar un coeficiente diferente para cada uno de ellos sobre dicho
nominal a un plazo determinado y a que alude en la sentencia de la Audiencia Provincial de
Oviedo,sec 5°, de 27/1/10, SA P Burgos 33/2010 ,SAP Pontevedra,sec 1%, de 7/4/2010, SAP
Jaen de 27/3/2009 ;Avila de 27/1/11 y Alava de 7/4/2009 , operaciones financieras que son
analizadas en las Memorias del Banco de Espafia del 2007 y en el informe de 17/ 2/2 009 ;
por ultimo y a titulo de ejemplo para magnifique la importancia y actvalidad de Ia
problemadtica, cabe recordar las crisis derivadas de casos de la trascendencia del Murdoch o
Lheman.

El IRS (interest rate swap), conocido en la practica como SWAP,es un acuerdo por el que las
partes, banco prestamista i creyente prestatario normalmente, se comprometen a intercambiar
en unas fechas prefijadas unos flujos periédicos consistentes en aplicar un tipo de interés a un
nominal. En la mayoria de ocasiones el tipo aplicado a los pagos de una parte es fijo mientras
que el de la otra suele ser variable admitiéndose el denominado”spread” o diferencial. En
definitiva el comprador-cliente paga fijo y recibe variable con lo que asume el riesgo de
bajada de tipos de interés, mientras que el vendedor se arriesga si sube ese tipo de interés. Por
lo tanto se trata de un contrato bilateral, oneroso, atipico y con un evidente contenido



aleatorio en el que reside gran parte de su problematica.Ffectivamente: ¢l contrato depende de
un alias cual es la fluctuacion del mercado financiero i en conereto las variaciones de los tipos
de interés generalmente con referencia al Euribor u otro indice semejante. Si ese tipo de
interés evoluciona la alta, ¢l vendedor del producto, banco abona la difcrencia al cliente. Perd
si experimenta variacidn a la baja es ¢l banco quicn resulta acreedor. En principio cabe
afirmar que nos hallamos ante un conirato consensual, bilateral sinalagmético y a término con
un caracter aleatorio y establecido intuitu personac que para un scctor de la doctrina deriva en
una naturaleza especulativa mientras que otro scctor, partiendo de que la finalidad que se
pretende con estos contratos es la mejora de Ja financiacion de las empresas sobre la base de
intentar aminorar los perjuicios derivados de las fluctuaciones y dando por supuesto que esa
fluctuacion del mercado no es controlada por ninguno de los dos agentes economicos que
intervienen en el conlrato, en aras a los principios de libertad dc pactos y de respeto y
conservacion del contrato nacido de los articulos 1256 y 1258 del Cédigo civil, se pronuncian
sobre su plena validez y asuncion dc los resultados por la parte que finalmente resulte
perjudicada como consecuencia de la fluctuacion al alza o a la baja dc ese tipo de interés de
referencia. En tal sentido se han pronunciado entre otras las sentencias de la Audiencia
Pravincial e Gupuzkos, soc 2°, do 22/4/08 ; Madrid Je 9/3//09, 10/7/09 Avila 9/9/ 10 y
17/1/11; Céceres de 18/6/10; Ciudad Real de 18/6/09; Badajoz de 24/2/11; A Corufia de
4/11/10; y Valencia de 5/4/ 11 cntre ofras . Se refuerza la argumentacién aludiendo a que
dado que el mercado hipotecario se basaba en un tipo dc interés variable segin el informe del
Banco de Espana sobre clausulas los préstamos hipotecarios publicado en el Boletin Oficial
las Cortes Generales de 7/5/10, cl legislador opté porque las entidades financieras ofertaran
este tipo de productos a sus clientes mediante el Real decreto ley 2/03 de 25/4 de Medidas de
Reforma Econémicas que obliga a las entidades crediticias a informar a sus deudores
hipotecarios con tipo de interés variable son los instrumentos de cobertura del riesgo dc
incremento del tipo de interés que tienen disponibles y esa disposicion ( que por lo demas se
remitia y ordenaba respetar las normas de transparencia del préstamo hipotecario conforme al
articulo 48. 2 de la ley 26/88 de 29/7 de Disciplina e Intervencién de las Entidades de
Crédito), supone un obligacion legal para la entidad bancana y por lo tanto no se trata de que
intente colocar un producto altamente favorable para el banco y perjudicial para el cliente a
espaldas de la ley.

El problema surge en que este contrato presenta{ sobre todo para el piblico medio) cierta
problematica de comprension por cuanto tiene cierlas concomitancias con el contrato de
seguro aunque indudablemente no puede entenderse como un seguro a los efectos del articulo
1 de la Ley de Contrato de Seguro. La idea global que percibe el cliente es que compra un
seguro por el que el banco le garantiza que una subida de los tipos de interés no le afectara si
suscribe este producto. El cliente puede llegar a entender que su contraprestacidon econdémica
consiste en un pago de prima o cantidad pactada y no alcanza a comprender el contenido de
riesgo que el mismo supone. Tal situacién de indebida comprension o inteleccién msuficiente
es glosada por la SAP Oviedo, de7/10/2010 en el aspecto dinamico de la contratacion y por la
SAP 3 /3/2010 de Burgos , Zaragoza, seccion 15,de 15/9/10,Coruna ,sec 6,de
30/12/11,Girona, sec 2% de 3/1/12, y Pontevedra, seccionl y 3, de 27/5/10 y 29/11/11 que
analizan la falta de objeto cierto en la determinacion de las liquidaciones, particularmente
respecto al célculo consistente en que se producira el pago de una cantidad por parte del
vendedor al comprador o del comprador al vendedor si el tipo fijo y la cantidad fija que
resulte son superiores a la cantidad variable y que se calculard conforme a la siguiente
formula: CR=CF-CV,Lo que conileva a que el pago de esa cantidad sea indefinido e
indeterminado pues se deja a la aplicacion de una férmula que no puede ser conocida por una
persona no professional de los mercados financieros.Ni qué decir tiene que las exigencias de
informacidn deben magnificarse en estos casos.



En casi todos los supuestos de reclamacion el demandante-cliente perjudicado por la mala
calidad del producto que normalmente Ie supone la pérdida de sus ahorros o ¢l fracaso de su
tnversion, denuncia la falta de las exigencias contractuales de informacion, falta de logro del
adecuado perfil del inversor o incumplimiento de la exigencia MIFID, ausencia de
explicacion de la naturaleza, condiciones y efectos del producto financicro y dafio patrimonial
derivado o inminente si ¢l Banco exige o estd cn condiciones de exigir al clicnte el pago de
las consecuencias del producto ofertado y aceptado. Aluden a la falta de consentimiento como
requisito esencial del contrato al abrigo de los articulos 1261, 1266, 1300 y concordantes del
Codigo civil ,agitando la tesis del error propio invalidante del contrato en la linea de las STS
10/10/62 y 2/ /,11/5/98,y al agotamiento de la posibilidad de la excusa valida conforme a Ia
STS 4/1/82 y 28/9/96, y en parecida linea la SAP Barcelona, seccion 15 del 19/4/12 .
Siquierq no faltan resoluciones que se inclinan por no admitir ese error invalidantc por
cuanto las condiciones del contrato fueron expuestas por la entidad bancaria y pudo el cliente
evitar la consecuencias mediante el empleo de una diligencia media regular mediante la
lectura del contenido del contrato ,como han dicho recientemente la sentencias de fecha 14 y
21/ 2 /12 de la Audiencia Provincial dc Barcelona ,seccion 13" y en el mismo sentido se ha
pronunciado la sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, seccion 182 de fecha 26/6/12
e incluso tampoco admite esa posible falta de consentimicnto la sentencia de la seccién 15% de
la Audiencia Provincial de Barcelona de fecha 26/1/12 ; denuncian del incumplimicnto del
bloque normativo protector del consumidor-inversor que ha quedado ecstudiado y
reclamandose como consumidores en ultima instancia, solicita la nulidad del contrato o
alternativamente la indemnizacién por la mala praxis bancaria optando por una resolucion del
contrato de deposito, comisién y asesoramiento financiero, siquiera en la mayoriz de
ocasiones optan por la nulidad radical del contrato por el que devinieron titulares del producto
financiero fracasado. Las entidades financieras por su parte oponen en primer lugar que quien
realiza la inversion y por lo tanto asume el riesgo de la operacidn es el cliente, no el banco ; a
continuacién suelen excepcionar y magnificar la postura del banco como intermediario, mero
mandatario de una operacion que , explicada al cliente por el banco tanto en forma precedente
a través de los folletos o revistas de informacién como personalizada por su empleados,
permiten al cliente optar por un producto financiero cuyo riesgo desde luego asume ; no es
infrecuente que la entidad financiera demandada reclame que se considere la condicidn de
experto cuando no de profesional del actor en la linea sentada por la SAP Barcelona, seccién
13, de8/7/2008 con cita de las STS 28/2/77 ;4/1/82 y 18/2/94; argumentan que el principio de
responsabilidad negocial impone la necesidad de que también el cliente sea tributario de una
diligencia media y regular en el sentido de la STS 22/5/2006 y las que en ellas se citan;
suelen justificar el cumplimiento del deber de informacion, particularmente los cuestionarios
MIFID; excusan la contingencia de la sobrevenida insolvencia de la empresa que ha acudido
ul mercndo financiero para obtencr capitalizacidu (en un cierto sentido, se trata del otro
extremo del cordel que en una punta sostiene el cliente inversor y en la otra la empresa que
emite los titulos que el banco demandado ofrecelimitindose a proporcionar la cuerda
adecuada ),remitiéndose a los "ratings” de solvencia emanados de entidades de calificacién
que han sido reconocidas como elegibles a tales fines por el Banco de Espafia conforme a la
circular 3/2008 del mismo ; y evidentemente niegan la existencia de un nexo causal entre ¢l
incumplimiento que se achaca a la entidad financiera y el dafio producido al cliente por
cuanfo entienden que la actuacién del banco ha de ser la causa especifica del dafio y si éste es
consecuencia de la variacion a la baja del valor de cotizacion del producto o de las incidencias
del mercado, no puede imputarse objetivamente al banco intermediario un dafio que procede
de las vicisitudes del mercado financiero;suelen sugerir que en todo caso y en atencion al
principio de responsabilidad negocial también es exigible al cliente una sola una cierta
diligencia sin que valga como patente de corso la supuesta profesionalidad y confianza que Ia



entidad financiera puede inspirarle, cifandose la SAP Madrid,sec 9* de 10/7/09 y sec 13 de
9/3/09 , Valencia ,scc 9,de 30/10/2008 que postulan la responsabilidad del cliente que cxcusa
el no haber leido cl contrato por la confianza que le ofrece la entidad bancaria sugiriéndosc
en ultima instancia que cn todo caso podria existir una concurrencia de causa torpe cn ambas
partes conforme a los tres postulados que sc derivan de los hipotéticos de nulidad de las
obligaciones segun los contratantes hayan actuado de bucna o mala fe.

Normalmente también cxccpeionan las entidades bancarias como hecho obstativo que los
clientes demandantes han cobrado el diferencial a su favor cuando ¢l indice del Euribor ha
evolucionado al alza y al percibir es el saldo favorablc confirman el contrato conforme al
articulo 1310 y ss C civil y jurisprudencia que la desarrolla, STS 25/3/68 ;22/12/77,25/2/94 y
18/3/99 y RDGRyN de 11/12/97 y 2/12/98 , rematando la tesis con el sencillo argumento de
que no se puede sostener la validez de un confrato mientras arroja resultados favorables y
proclamar su nulidad cuando éstos resultados son contrarias. Por supuesto también invocan el
principio de venire contra factum propio

De hecho existe jurisprudencia contradictoria respecto al alcance de la informacién al
cliente,indefinicién e incomprension de su objeto, la nulidad de cste tipo de productos
financieros, e incluso se ha comentado ampliamente la variacion que al respecto han supuesto
las circulares del Banco de Espafia,(Resoluciones de 22/12/09; 25/2;15/3; 12 y14/4 y 7 /6/10
en principio proclives a la defensa del clienle y exigenies con la practica bancara y
ulteriormente més acordes con la idea de que ese cliente asume una operacion de riesgo y quc
al abrigo de la proteccién del consumidor puede llegarse al resultado vicioso de que si la
operacién es favorable para el cliente se consolida y si ¢s perjudicial puede acudir a la
possible nulidad de la contratacion del producto financicro.Siquiera en algun informe el
mismo Banco de Espaiia aprecia la falta de transparencia en el clausulado, fundamentalmente
falta de transperiencia en la comprobacién de los cargos y coste de la la cancelacién como
ocurre en el informe de fecha 9/6/09. Significativas resultan las Resoluciones del Banco de
Espafia de 7/6/10 y 12/11/10 que consideran suficientes los anexos informativos que se
proporcionan al cliente, siendo responsabilidad de estos su lectura atenta y detallada antes de
la firma y pronuncidndose por la bondad de que el banco no cuantifique el coste de la
cancelacion y de que no se ofrezca féormulas de calculo de la misma ,dada la fluctuacion de
Tos ivteados, sinogue tal eircunstaneta pueda ser conaiderada una niala practiva baucaiia por
lo que en esas ocasiones no cabe apreciar quebrantamiento de la normativa de transparencia y
de las buenas practicas y usos financieros Por ello en la mayoria de las ocasiones, las
entidades financieras demandadas aluden a que no nos hallariamos metidos en pleitos si los
depositos arrojaran beneficios o si los tipos de interés hubieren experimentado variaciones al
alza ,en cuyo supuesto se invocaria la sacralidad de los contratos para el principio de respeto y
conservacién de contrato.

Por 1ltimo hay que significar que en todo caso la jurisprudencia del Tribunal Supremo se ha
pronunciado en supuestos como el presente por imputar la carga de la prueba u “onus
probandi” del articulo 217 de la LEC a la entidad bancaria o personal financiero
argumentando que en el caso de productos de inversion complejos la carga de la prueba sobre
la existencia de un adecuado asesoramiento debe pesar sobre el profesional financiero
respecto del cual 1a diligencia exigible no es la genérica de un buen padre de familia sino la
especifica de un ordenado empresario en defensa de los intereses del cliente..., aludiendo
ademas a la creciente complejidad financiera que ponen al inversor en una especial relacion
de dependencia y confianza respecto a los profesionales del mercado de valores, cumpliendo
citar 1la ST S 4/1 / 82 ;11/1/0 3 y 17/6/10 , linea jurisprudencial de la que se hace eco la
pequeiia jurisprudencia como Jas S A P de Valencia de 26/4 0 6, Pontevedra 189/10 o Girona
de 18/2/11 entre otrasPartimos pues de una pequefia jurisprudencia contradictoriza a la espera
de que por la via de ¢ la casacion se establezca una doctrina uniforme sobre la problemética



planteada.Al parecer el Tribunal Suprenmio, particndo de que la cuantia de las demandas
relativas a los SWAPS sea el nocional o nominal en vez de las liquidaciones periddicas,ha
admitido a trdmitc un recurso de casucion que permitird al Mas Alto Tribunal establecer
jurisprudencia creando la tan conveniente doctrina jurisprudencial que dibuje definitivamente
este instituto y sus consecuencias.

También se comprende en en esc grupo de productos bancarios de ricsgo los denominados
contratos bancarios de bonos auto- cancelables a los que ¢l articulo 79 bis de la ley 24/88
califica como producto financiero complejo y que se comprenden en ¢l grupo del los
productos financieros ya estudiados como las SWAPS o las permutas financicras a gue
después sc hard referencia . En lo esencial este producto también denominado  se caracteriza
por la ausencia de garantia del capital invertido ya quc la rentabilidad del bono vienc
condicionada por la evolucion de las acciones que constituyen el valor subyacente, fijandose
como precio inicial los de cotizacion de dichas acciones en la fecha dc inicio de contratacion
del producto ; y a partir de ahi se van fijando fechas de observacion para cada uno los valores
subyacentes, procediéndose a comparar la cotizacion inicial con la alcanzada en las diversas
fechas; llegadas esas fechas dc observacion la cotizacién de las acciones determinan la
amortizacion del bono mas el pago de un cupén o la prorroga de la inversién hasta la
siguiente fecha ;y en la Ultima fecha dec observacion y siempre que no se haya dado la
autocancclacioncion previa, la cotizacion de las acciones subyacentes determina el porcentaje
de amortizacion del bono que ademds cuenta con el denominado colchén de garantia que
significa que tomando como referencia el valor inicial, si la cotizacién no desciende por
debajo de un determinado porcentaje, normalmente el SO por ciento, el capital sc recupera
integramente. Por lo tanto la unica posibilidad de que no se recupere la totalidad del capital se
produce en el hipotético de que la accion gue sirve de valor subyacente haya cotizado por al
que la declaracion de nulidad se retrotrae sino que propiamente debajo del 50 por ciento o
aquel otro porcentaje que que sefiala el umbral que marca su valor inicial de cotizacion. Entre
las bondades del producto se alude a que estas inversiones en bonos pasan por ser inversiones
de menor riesgo que las inversiones directas en la bolsa por cuanto se invierte en companias
de gran nivel, acreditada solvencia y estabilidad bursatil, conocida esta caracteristica con el
anglicismo”blue chips”, cuenta con el dcnominado colchén de garantia que asegurar la
devolucion del capital siempre que no se traspase el umbral negativo marcado en el bono,
normalmente el S0 por ciento y se ha ponderado el alto rendimiento de esos bonos que en
ocasiones han superado el 35 por ciento. Por supuesio es 1 inversion de riesgo pues a nadie se
le escapa que el binomio inversién riesgo es consustancial a toda operacién especulativa. Los
detractores critican ese producto partiendo de un analisis socioeconémico en definitiva vienen
a sostener que asi las grandes compafiias, valiéndose de los bancos como intermediarios,
consiguen capitalizarse colocando su capital en pequenos inversores que soportan de esa
forma las posibles evoluciones del mercado desplazando a ese pequefio inversor el riesgo que
debia ser asumido por la compariia. Desde el punto de vista contractual aluden al tecnicismo
que encubre tales productos dificilmente comprensibles para una persona no avezada en
operaciones especulativas, aludiéndose a conceptos de tan dificultosa comprensio
como,”equity”,”strike”,”perfomance”,”following”..., de suerte que el particular inversor que
no puede alcanzar a entender la complejidad del producto, debe fiarse del consejo que le
ofrece el empleado de la banca con quien tiene una relacién de confianza y en ocasiones de
auténtico asesoramiento en lo econdémico.

Precisamente esa condicion de intermediario del banco explica que en muchas ocasiones la
entidad financiera demandada que colocd el bono, que se extiende su condicidon de mcra
intermediaria sin que pueda revestirsele de las caracteristicas de asesora pues en definitiva se
limita a gestionar la orden de compra gue ha dado al cliente. Por ende el banco carece de
legitimacién pasiva causa dado que no es el emisor o vendedor del bono cuya nulidad esté el



inversor demandante sino que no nos hallamos ante una compraventa sino meramente ante |
intermediacién en la compra por lo que los obligados por csa contratacion del bono son las
respectivas entidades titulares de las acciones que figuran como valores subyacentes y e
cliente, limitdndose cl banco a csa funcion de intermediacién. Esta tesis ha sido sostenida por
determinada jurisprudencia entre las que cabe resefiar las SAP madrid ,scc 19" dc 6/4/11) y
21/3/11 ;sec 25 de 15/7/1| ,sec 13%de 5/7/11 y 24/1/12 AP Mélaga sec 4° de 11/7/11. En
ocasiones incluso sc agita la dilatoria de falta dc litis consorcio pasivo necesario por no llamar
a esas empresas titulares de los denominados valores subyacentes al pleito, ya que en
definitiva quien frustra las expectativas del cliente -demandante no es el banco intermedio cn
el producto sino las empresas titulares de los valores subyacentes.

Sin embargo, analizando en profundidad el asunto, el banco no opera como simple
intermediario ya que no se trata de colocar una emisién de valores anunciada cn la prensa y
televisién y que cl cliente conozca, acudiendo a su banco para comprar aquellas acciones 0
valores en cuyo supuesto ciertamente existe una labor de intermediacién, limitandose el banco
a cobrar la comision por esa compraventa. Cierto es que tampoco opera como vinculado con |
cliente con su cliente por una relacién dc asesoramiento o gestién de carteras a los alcances de
la. LMV que incorpora la directiva MiFID.. Su posicién cs hibnida pero finalmente
trascendente. Es e] banco quien recomienda el producto al cliente, lo que de por fuerza supone
1 implicacién implicacién en cuanto a la bondad del mismo, debiendo ese banco que
recomienda la contratacién, proceder a una explicacion clara y exhaustiva de todos los riesgos
de la operacidn y asumiendo la necesidad de efectuar los test de idoneidad o alternativamente
de conveniencia a que se refiere el articulo 79 bis. 7 de la mencionada ley. Ademas de haber
banco ofrecerlos que se han llamado supuestos o teatros posibles, comprendiendo tanto las
hipétesis mas favorables de la inversion, como las mas desfavorables, incluida desde [uego la
posibilidad de pérdida integra del capital o menoscabo grave del mismo en supuesto de se
alcance a la baja el umbral sefialado en el contrato. Y esa informacién debe ser explicada al
cliente y asegurarse el banco de que la misma le ha sido ofrecida, explicada
convenientemente , entregado por los folletos pertinentes y recabando firma del cliente que
garanticen la recepcion de esa informacion, especie de consentimiento informado, que es
necesario para obligar al consumidor por productos de riesgo especulativo como los bonos.
cancelabeses que venimos estudiando.

Por supuesto y tras la crisis econdémica de alcance mundial sobradamente conocida, los
inversorcs presentan demandas contra las entidades bancarias que colocan esos productos de
riesgo por inobservancia de ese requisito de una informacién veraz, transparente y
comprensible, entienden que su obligacién venia afectada por un vicio grave y esencial en el
consentimiento al desconocer el objeto de la contratacién o, por mejor decir, las
consecuencias que del mismo se derivaban, por lo que es ausencia del consentimiento
conlleva la nulidad del contrato o alternativamente a causa de resolucidon por incumplimiento
por parte del banco de las obligaciones legales que 1a normativa que impone en cuanto a su
deber de informacidn, siquiera en alguna ocasion se entiende que es infraccién de la
normativa acarrea la nulidad del contrato por ser contrario a norma imperativa.

Las entidades bancarias demandadas, partiendo del denominado principio de conservacion del
contrato (STS 21/4/0 4 y 9/10/0 6), sostienen de una parte que una irregularidad
administrativa no conlleva por fuerza Ja nulidad o ineficacia del contrato a no ser que la
misma norma contemple esa nulidad como efecto ineludible de la irregularidad conforme al
articulo 6. 3.de nuestro Cadigo civil y seglin glosan las STS de 26/4/95; 22/7/97; 13/5 80;
7/7/81 y 10/10/0 & entre las més conocidas. Por lo tanto la infraccién de las disposiciones de
la L M V pueden dar lugar a sanciones administrativas ; pero no conllevan per se la nulidad
del contrato en el sentido de ineficacia por cuanto debe dejar de producir efectos y
consecuentemente procederse a la devolucién de las mutuas prestaciones de las partes.



Ademas ajladen quc no nos hallamos ante un supuesto de nulidad en ¢l sentido de
inexistencia del contrato por falta de sus elementos esenciales conforme al articulo 1303 dcl
Cédigo civil con el denominado efecto ex tunc por cuanto la situacién sc revierte al momento
anterior a la contratacion, sino en todo caso ante un supuesto dc anulabilidad por vicio del
consentimiento que queda afectado por error en cuanto al objcto de contratacion, recordundo
que la jurisprudencia interpretando el articulo 1266 del codigo civil exige que este error sea
esencial y seglin constantc jurisprudencia excusable, enfatizando que la existencia de cse ¢rror
invalidante ha de ser apreciada con extraordinaria cautela y de forma excepcional en aras a la
seguridad juridica y al cxacto cumplimiento de lo pactado, refiriéndose reiteradamente su
excepcionalidad y su inexcusaithidad segin una jurisprudencia que arranca de la vieja S T S
4/1/1902 y sigue por las de 4/1/82, 14/2 ,29 /3 y 7/5/ 94,30/ 9 /99, 12/7/0 2; 24/1/0 3 y
17/2/05.

De especial relevancia por lo que respecta incluso a la diferenciacion entre una acciéon por
nulidad basada en el error en el consentimiento y la vecina accion basada en el dolo omisivo
por hurtarse informacién por parte del banco, resulta ta reciente S T S 21/11/12. En la misma
se advierte que el error vicio se produce cuando la voluntad del contratante se fonna a partir
de una creencia inexacta, cs decir cuando la representacion mental que sirve de presupuesto
para la realizacién del contrato es equivocada o errénea, 1o que exigen gue se¢ muestrc  por
quien afirma haber errado como suficientemente segura y no como un mera posibilidad
dependiente de la concurrencia dc inciertas circunstancias. Circunstancias erréneamente
representadas que pueden ser pasadas ,presentes o futuras ; pero en caso han de haber sido
tomadas en consideracion er ¢l momento de la perfeccion, de la génesis de los contratos pues
lo determinante es que los nuevos acontecimientos producidos con la ejecucién del contrato
resulten contradictorios con la regla contractual pues si no es asi se tratara de meros eventos
posteriores a la generacion de aquellas ,explicables por ¢l riesgo que afecta a todo lo humano,
citando en ese sentido las S T S 8/ 1/ 62,29 /12/ 78,21/ 5/ 97y 12/ 11/10.

Amparadas en esa argumentacion entienden las entidades bancarias demandadas que con la
informacion ofrecida por los empleados de la banca, partiendo de la contemplacion del
inversor como persona de conoctmientos medio que debe ser consciente de que los productos
de alta rentabilidad de por fuerza supone alto tiesgo, reconduce la discusién a esa posibilidad
de que ¢l pretendido error no es esencial y desde Inego padria ser salvado oon la diligencia
media exigible a cualquier inversor.

Ln sede anulababilidad por vicio del consentimiento, evidentemente excepcionan las
entidades bancarias la caducidad de la accion pues sabido es que conforme al articulo 1301
del Cédigo civil,la accidn de nulidad solo dura cuatro afios que deben computarse desde Ja
ejecucion del mandato de compraventa ya que ese plazo cutrianual en el caso de error debe
contarse a partir de la confirmacién del contrato, es decir desde que se ejecuta la orden de
compraventa del producto financiero, invocandose al respecto la S A P Zaragoza seccion 4*
de 20/3/ 12 y dltimamente la de 31/1/13 del mismo 6rgano judicial. Sin embargo esta tesis
choca con el denominado requisito de la accion nata conforme al cual el cdmputo para la
caducidad o la prescripcién a salvo expresa disposicién que la establezca claramente el “dies a
quo”, deben computarse desde que se tiene o debe tenerse cabal conocimiento del motivo o
causa que justifica el ejercicio de la accion o en palabras del articulo 1969 de nuestro Cadigo
civil desde el dia en que pudieran ejercitarse ,lo que por fuerza no se produce hasta el
momento en que el inversor, normalmente al consultar los estractos que le envia la entidad
bancaria, advierte que el capital ha menguado de forma ostensible , maxime si esos estractos
resultan oscuros y dificilmente comprensible. Ademas esta tesis de caducidad de la accién
parte de entender Ja actuacidén del banco al colocar el producto bancario del bono auto
cancelable como si se tratara de una mera compraventa o por mejor decir de una
intermediacion en esa compraventa ; sin embargo y como ha quedado explicado la actuacion



del banco va mds alld de ¢sa postura de mero favorecedor de manifestacion de voluntades
tendentes a la adquisicién de un producto (inanciero, (empresas titulares de las acciones que
se hacen valer como subyacentes y cliente inversor ), sino que ¢l banco es quién en definitiva
coloca el producto que adquiere el cliente; por asi decirlo ese clicntc compra el cesto al banco

y no los mimbres de que estd hecho ¢l cesto a las empresas titulares de las acciones que
actitan como valores subyacentes. Hace suya cste juzgador la argumentacidn que se deriva de
la sentencia del Tribunal Supremo de 27/2 /97 y de la Audicncia Provincial de Balcares de
21/3/2011 que al pronunciarse sobre ¢l cémputo del plazo previsto para el cjercicio de la
accién hay que tener en cuenta que partiendo de la distincién entre perfeccién, consumacion ¢
incluso acortamiento de los contratos, (ratandose de los de naturaleza sin alarmar la, hay quc
estar a la necesidad de cumplimiento reciproco de ambas partcs con lo que no puede hacerse
coincidir en 1 momento de adquisicion o formalizacidn del contrato de compraventa de las
participaciones con el que sacO pues eso seria tanto como dejar cn manos del banco
contratante el cumplir 0 no con sus obligaciones de amortizacidn tnico momento en el que se
puede detectar el error padecido por el inversor, lo que seria contrario a clementalcs
postulados de justicia ya que podria incluso fras el supuesto de que la primera amortizacién
ocurrieron los S afios y si resulta fallida para el inversor, el banco podria objetarle que su
accion de nulidad contractual ha caducado

Para finalizar esta introduccién sobre estos productos financicros que actualmente ocasionan
tantos pleitos, preciso ess hace referencia a las denominadas “participaciones preferentes”
conocidas vulgarmente como “las preferentes”. Se trata de un producto complejo y de
caracter perpetuo ya que el emisor no tiene obligacion desde el inicio
de reembolsar el principal invertido por el titular de las preferentes, cuya remuneracion esta
condicionada a la obtencidn de un beneficio a distribuir (el denominado beneficio distribuible
) y existencia de recursos propios suficientes de conformidad con la normativa bancaria que
resulte de aplicacién en cada momento, en el entendido de que si en alguna fecha de las
previstas para el pago de ese beneficio disimule no se abonaran las remuneraciones, l0s
inversores pierden el derecho a recibir las remuneraciones no percibidas , asumiendo ese
inversor el riesgo en supuestos extremos de insuficienciapatrimonial del emisor o del garante
que podra liquidar la emisidn por umn valor inferior al de las participaciones preferentes con
la consiguiente pérdida para sus titulares d,el principal invertido a la vez que se advierte de la
posibilidad de que el inversor puede no vender con cardcter inmediato sus preferentes ya que
no existe garantia de que pueda producirse una negociacion activa en el mercado, ¢ incluso o
incluso que adn admitidas a negociacion no encuentre compradores , debiéndose significar
también que el término preferente es equivoco pues no significa que los titulares de esas
participaciones obstenten la condicién de acreedores privilegiados ya que en el orden de
prelaciones se sitilan tvinicamente por delante de las accionistas ordinarios. En definitiva se
trata de un instrumento financiero por el que el inversor participa como participe preferente
en el accionariado del emisor sometiéndose a los resultados de la marcha del negocio de la
empresa emisora con referencia a los beneficios que esa empresa emisora pueda obtener en un
momento dado prefijado como fecha de pago de la inversidn, sin que dicha emisora asuma la
obligacion de garantizar esos beneficios o posibilitar la devolucién del capital invertido.
Normalmente esas caracteristicas del producto suelen explicarse en la denominada ficha
técnica o ficha del producto que las entidades bancarias entregan a quienes invierten en esas
participaciones preferentes.

Las criticas que se efectian a las preferentes magnifican las vertidas frente a los otros
productos financicros estudiados pues se dice que de esta forma las grandes empresas
valiéndose de la intermediacion bancaria que aporta a sus clientes -inversores consiguen
deriva del riesgo de su capital al pequefio inversor que participa a través de ese producto en
un negocio sobre el que no obstenta control alguno y por lo tanto se desplaza a ese inversor el



riesgo dc la mala marcha de la cmpresa gue ha conseguido capitalizarse con recursos ajenos a
cambio exclusivamente de una participacion para el supucsto de obtencion de unos benelicios
que de todas forimas controla ¢sa propia empresa emisora.

Ademés y por aplicacién de la norma conforme a la realidad social del ticmpo, es de
significarse que recicntemente €s noticia que las entidades administrativas competentes han
objetivado Jo nocivo de ese producto financiero pues los inversores en preferentes han visto
descapitalizarse su inversién por decisién administrativa hasta extremos que alcanzan el 100
por 100 de la misma o altemnativamente un alto porcentaje, debiendo asumir el banco ¢l valor
residual fijado como precio de la preferente, que en todo paz caso implica grandes pérdidas
para el inversor. En definitiva: si ese inversor respela los términos del contrato, por decision
administraliva vinculante su inversidn queda reducida practicamente a la nada. Evidentemente
también puede acudir al arbitraje o a los tribunales de justicia para pretender la nulidad,
anulabilidad o revocacion de la adquisicién de ese producto por entender o bien que prestd
consentimiento viciado por el error dada la falta de informacion suficiente o bien que el banco
no cumplié debidamente con su deber de asesoramiento, particularmente en supuestos en que
no se ha practicado el test de 1doneidad o conveniencia conforme a la normativa MiFID,
cuestionario por el que a través de cuatro preguntas se analiza el perfil de esc cliente
minorista calificandolo de conveniente no convenicnte, asumiendo el cliente la
responsabilidad por la veracidad y exactitud de las contestaciones que efectia, sirviendo
servir de pardmetro el informe de la Comisién Nacional de Valores (CNMV) sobre preguntas
y respuestas sobre efectos practicos de la nueva proteccién del inversor para los inversores
minoristas conforme a las exigencias del indicado MIFID.

En este supucsto de preferente oponen las entidades bancarias demandadas de un lado su
condicién de meras intermediarias en la colocacion de esas participaciones preferentes ,lo que
aboca a que agiten la excepcion de litis consorcio pasivo necesario para que sean llamadas las
entidades emisoras de esas preferentes ; asimismo declinan toda responsabilidad al tratarse de
una actuacion de mera intermediacion y no de asesoramicnto financiero que ademas implica
una refribucién por parte del que recibe tal asesoramiento, por lo que su labor debe ser
calificada de mera informacion ; excepcionan por supuesto también la caducidad de la accién
por el transcurso del plazo de los cuatro afios ya estudiado; suelen advertir que al cliente se le
entrega un triptico o folleto informativo en el que claramente se le advierte de que se trata de
un producto de riesgo ya que es posible que incluso su resultado final sea inferior al nominal
contiatado y que llegadas las fechas de vencimiento para la obtencién de beneficios ,éstos no
se devenguen por la mala marcha de la empresa ; y muy en especial se advierte al inversor de
las dificultades existentes para poder negociar ese producto en el mercado . Por lo tanto el
cliente es informado de que estd asumiendo una operacion de alto riesgo que como
confrapartida le procura interesantes beneficios conforme al conocido binomio mayor
beneficio mayor riesgo .

Las” preferentes” ya han sido objeto de estudio por la jurisprudencia debiendo destacarse
entre otras ademas de la citada S A P Baleares de 21/3/11, la de Asturias de 18 /2y 16/ 2/ 11,
Burgos de 10/11/10 , Valladolid de 10/11 / 0 9, Girona de 18/2/11 que se pronurncian en
favor del inversor, no faltando otra linea jurisprudencial que partiendo de la idea recogida en
laS T S de 25/9/06 de que aceptarse el error fundado en el desconocimiento por el inversor de
la verdadera situacidn del emisor o notoriedad de la misma equivaldria a entender que deben
ser anuladas anulan todas las operaciones de compraventa de acciones cuya cotizacién no se
correspondia en el momento de la operacion con la verdadera situacién patrimondal de la
sociedad en ese mismo momento, lo que conllevaria al caos en forma de sucesivas nulidades d
de las operaciones bursitiles cada vez que una compaiifa entra en crisis, habiéndose de
cantado por una solucion favorable al banco que colocan las preferentes acogiendo alguna de
las razones que han quedado expuestas entre otras la S A P Madrid seccién 14* del 31/7711.,



Zarapoza seccion 5% de 3/2/12 siguiendo la de 10/ 11/ 10, Valladolid de 20/2/ 12 o Valencia
seccion 7 *de 2/6 0 7 referida al conocido caso de las Lhemnan Brothers entre otras.

Como resumcen de este largo preambulo, cabe concluir que, orillando fa problemitica de la
posible nulidad de las cléusulas contractuales por ser materia reservada a la competencia
objetiva de los juzgados de lo mercantil, los juzgados ordinarios deben pronunciarse sobre |a
existencia de] vicio invalidante del consentimicnto o alternativamente incumplimicnto de la
obligacién por el banco de las obligaciones que la normativa MiFID o con anterioridad la
tuiitiva del inversor minorista 1mpone a la entidad bancaria, sicmpre que més alla del
incumplimiento de esas normas administrativas puedan tener trascendencia cn el dmbito civil.
Ni gue decir tiene que resulta fundamental el estudio del perfil del inversor , la constatacion
del deber de informacién por parte del la entidad bancaria y su comprensién por el inversor -
demandante y la actitud de éste a Jo largo dc la dialéctica contractual para salvar la posibilidad
de confirmacion contractual por ese inversor una vez comprendidas sus caracteristicas y sus
consecuercias.

Incluso desde el poder legistativo se trata de afrontar la situacién creada por estos productos
bancarios de alto riesgo como muestra el Real Decreto 24/12 de 31/8 de restructuracién y
resolucién entidades de crédito por el que se reforma el articulo 79 de la Ley del Mercado de
Valores (LMV) a fin de que se estandarice el obligatorio folleto que proporcione informacion
fundamental para ayudar a los inversores a la hora determinar si se deciden por invertir o no
ee dichos valores, informacion que debe comprender la naturaleza y riesgos inherentes al
emisor, valores que se les ofrecen a los inversores y si los mismos van a ser admitidos a
cotizacidén en un mercado regulado, insistendo mucho en la descripcién de los ncsgos
asociados y la adminision a contratacion del producto, todo ello de forma clara y
comprensible. Incluso se estan dictando 6rdenes ministeriales a fin de proceder a reintegro a
los inversores de participaciones preferenfes en que si bien dichos mversores deben asumir
pérdidas que en ocasiones suponen la practica totalidad del capital, también se distingue
atendiendo fundamentalmente al perfil de ese inversor, lo que tanto quiere decir como que los
poderes publicos han asumido la naturaleza especulativa por parte de los bancos que
ofrecieron ese producto.

Por ultimo hay que hacer referencia a la reciente sentencia del Tribunal Supremo dictada con
fecha 17/4 /2013, recurso 1826/10,resolucion mimero 240/13 ,confirmando sentencia de los
organos inferiores que condenaban a la entidad bancaria a devolver la inversion realizada por
cl cliente en uu producto bancario de riesgo, concretamente”hedges funds “, en cuyo
fundamento de derecho noveno incide en la importancia del perfil general de riesgo del
inversor ,por lo que en el supuesto de que deba calificarse a éste como conservador frente a la
evaluacién de moderado, arriesgado y muy armesgado, lleva a concluir que este perfil
conservador desaconseja la inversion de fondos con un plazo de liquidez largo o sin tal plazo
de liquidez, maxime si se oftccen pingiles beneficios por lo que debe tener cspccial
relevancia. Por lo que aun partiendo del causismo propio de esta materia, en los supuestos de
inversores de perfil conservador la suscripcidn de un producto bancario caracterizado per su
alto riesgo, mdxime si ese inversor no han asumido la eventualidad de liquidez a largo plazo
o sin en definitiva la obtencion de pingiies beneficios o el aseguramiento cuando menos de la
restitucién del capital le ha movido a la contratacién, debe prosperar la accién ejercitada por
error en el consentimiento sin que pueda atribuirse al caso fortuito , sin que deben incidir el
hecho de que las autoridades supervisoras y las agencias de calificacion no hayan detectado vi
las consecuencias indeseadas que de esos productos resultaban y sin que ello sea motivo
suficiente para la confirmacién de este contrato aun en el supuesto de que es inversor en un
principio hubiera obtenido una remuneracidn, constatada desde luego la falta de adecuada
infonmacion sobre el riesgo del fondo en cuestion.



SEGUNDO.- Descendiendo al caso que nos ocupa, es de destacar prima facic que Ia
relacion que vincula a la actora con ¢l banco
demandado DEUTSCHE BANK, S.A.  c¢s la de contrato bancario de deposilo y
administracién de valores de fecha 23/4/04 que se adjunta de documento nimero 1 con la
demanda que ciertamente en conformidad con Jos preceptos del articulo 308 del Cédigo de
Comercio obliga a la entidad bancaria a realizar cuantos aclos sean necesarios para que los
efectos depositados conserven el valor y los derechos que les correspondan con arreglo a las
disposiciones legales, exigiendo en tode caso una administracién diligente prudente y
ordenada de conformidad con cl articulo 255. 2 del Cédigo de Comercio y cuidando los
intereses de sus clientes como si fuesen propios (articulo 79 ¢)dela LM V.

Pero cs que a mayores, la reciente sentencia del Tribunal Supremo numero 244/13 de fccha
18/4/13 recurso 1979/11 ,se ha pronunciado por la exigencia de un alto estandar de buena fe e
informacién ,completa ,clara y precisa de la cmpresa de gestion de carteras al clienic ,de
suerte que no es admisible que la empresa de servicios de inversion no advierta al cliente
sobre la incoherencia entre el perfil del riesgo conscrvador elegido por él mismo y la
naturaleza compleja y y de alto riesgo de los valores sobre los que se autoriza a contratar ,de
forma que cabe imputar a la empresa de servicios de inversion la responsabilidad por los
danos sufridos por el cliente por la inversion de este tipo de valores.

Cierto es que esta resolucién se refiere cn concreto al contrato bancario de gestion de valores
que trasciende la naturaleza de administracion conservativa de los titulos propia del contrato
bancario de deposito y administracion para adentrarse en actuaciones de tipo especulativo con
inversiones complejas y de mayor tecnificacion . Pero las exigencias que se imponen al banco
administrador de velar por los intereses de su cliente son extrapolables, maxime en supucstos
como el presente en que no cabe duda alguna de que la demandante TN
confid sus inversiones a los empleados de la demandada DEUTSCHE
BANK, S.A. y por eilo a lo Jargo de la relacién entre las partes, siendo de significar como
segun los documentos numero 2:03 adjunta 2 por la demanda, dicha sefiora ya tenia
contratados depdsitos en LLOYDS que le garantizaban una rentabilidad del 6, 6 %. 20 en esos
depositos y la demandante bajo el asesoramiento
del sefior que ha declarado como testigo pretende que se asegure inversion por importe
240.000€ sea sustituida por otra de parecidas caracteristicas a la anteriormente concertada con
LLOYDS que lc ha propiciado pinglies beneticios sin riesgo de ningtin tipo. Y por consejo del
scfior adquiere los que hemos denominado bonos islandeses (LANDSBANKI
INSLANDS que finalmente han resultado las conocidas participaciones preferentes ),siendo
de significar ciertamente como la similitud entre ambas inversiones pudiera deducirse del
hecho de que segin el extracto que se adjunta documento niimero 5 con la demanda la
rentabilidad es idéntica y por tanto y en principio todo hace suponer a no ser que se demuestre
lo contrario que la cliente del banco entendié que habia sustituido una inversion exenta de
riesgo y con pingiies intereses por otra, lo que obliga a la entidad bancaria demandada a
probar que efectivamente la demandante asumi6 el riesgo que de dicha operacién se
derivaba.
La demandada DEUTSCHE BANK, S.A. alude a anteriores inversiones de la actora
i acciones de ASTRO y otras compaiiias de las que
resultaba un perfil amiesgado por parte de la inversora, viniendo a sostener que mientras esas
inversiones de riesgo fueron favorables nada objeto la cliente y ahora demandante
; en cambio fracasados los bonos islandeses, trata de
derivar los resultados de esa operacion fallida a 1a demandada DEUTSCHE BANK, S.A. . El
argumento es habil pero no puede sostenerse. En primer lugar porque lo que aqui estamos
jugando es la contratacién de los bonos islandeses y sus resultados no la de operaciones
anteriores. En segundo lugar porque queda impera juzgado si también en esas inversiones



cumplido ¢l banco con ¢l deber de asesoramicnto, siquicra como finalmente fucron
provechosos para el inversor o al menos no perjudiciales, evidentemente nada tiene que
reclamar frente a ellas. En tercer lugar mixime que podria Hegarse os entender que en csas
inversiones acerté6 el banco demandado pucs dada su bondad y resultado, resulta
intrascendente la observancia de formalidades contraciuales habidas.
Tampoco puede servir de excusa,la circunslancia indudable de que ¢l banco emisor de esas
participaciones preferentcs haya quebrado cn ¢l afio 2008, por cuanto Jo que hay que s¢ csta
decidiendo no es la solvencia de su entidad bancaria sino la actuacién conforme a la
normativa y exigencias de la buena fe del banco al asesorar un producto que cntradaba per se
un nesgo si de por fuerza debia ser asumido de forma consciente por la corricnte previa la
oportuna informacidén por los asesores del banco demandado. Cierto es que como dijo el
testigo sefior ., asesor dc la sefiora . como
empleado del banco demandado DEUTSCHE BANK, S.A., se trataba dc un producio AAA,
maximd califlcacion de solvencia bancaria. Cierto que nadie podia preveer la debacle
econdémica posterior al 2007 en que actualmente nos encontramos. Pero lo que si se discule no
vy ln bondad en puncipiv del produeto ni la solvencia del banco emisor sino la actuacion
correcta o incorrecta en cuanto al ascsoramiento por parte de la demandada. Y en ese sentido
es Relevante la declaracion de esc testigo fundamental en en este asunto scfior A que
explicitamente reconocuS que npo se advuho a la inversora y ahora demandantes sefiora
_que ese producto tenia vencimicnto perpetuo y
tampoco le advirtié de que podia perder la inversién.Con lo que hay que concluir que la
demandante lo Unico que pretendia era colocar sus ahorros en un producto semejante al
anteriormente contratado con LLOYDS precisamente por csa idéntica suma de 240.000€.
Cierto es am= << le pudieron ofrecer una seric de productos y evidentemente la sefiora o
elige el que mas "renting" tenia en expresion del indicado
testigo ,Yz que pretende obtener el maximo beneficio posible de su capital.
Por otra parte la directora de la sucursal de Via Augusta del banco demandado DEUTSCHE
BANK, S.A. sefiora ., tras presentar que no le fue consultada la operaciéon de autos,
explicitamente reconoce la intervencion de la anteriormente citado sefior 7 ala vez que
se refirié a un equipo de asesores o especialistas del banco, Mesa de Tesoreria, que buscan en
el mercado secundario inversiones para para clientes que lo solicitan. Con lo que la funcidn de
asesoramiento por parte del banco DEUTSCHE BANK, S.A. queda potenciada ya que no se
lhnile 4 una actuacidon meramente conservactiva de los valores propia del depésito sino que
se adentra en funciones de asesoramiento y debe llenar cumplidamente la normativa exigible
y a la que se ha hecho referencia en el fundamento de derecho anterior .
También se ha sostenido y en tal sentido se han pronunciado los empleados del banco
demandado que han declarado como testigos que esos bonos islandeses no son un producto
especifico del banco DEUTSCHE BANK, S.A. que se limita a su contratacion para el cliente
y a cobrar comision por los mismos. No hay duda alguna de ello.Ha sido suficientemente
explicado en el acto del juicio que cuando el cliente solicita una inversion ,se analiza primero
si existen productos propios del banco DEUTSCHE BANK, S.A. convenientes y adecuados.
Y si no es asj, los expertos de dicha entidad analizan el mercado secundario para conseguir la
inversién mas conveniente. Pero evidentemente a partir de ese momento en que el banco
demandado aconseja y ulteriormente contrata para su cliente, asume la responsabilidad de que
como comisionista cualificado o si se prefiere gestor, le son exigibles conforme a la
normativa Por 1iltimo el testigo sefior -, ayudante en su momento del sefior
parte de la afirmacién de que no se le efectuaron consultas v aque fue informado de la
operacidon una vez realizada ,aunque sostiene que la actora
estaba al tanto y dirigia las operaciones asumiendo el riesgo. Naturalmente este
testimonio nos desdice la afirmacion del empleado que intervino directamente,sefior .




de que jamds se informd a la demandante de las
caracteristicas del vencimicnto perpetuo de las participaciones preferentes o bonos islandescs.
Para rematar, en nada ayuda al banco demandado DEUTSCHE BANK, S.A. el hecho de que
ni tan siquiera ha podido aportar a las actuaciones la documentacion relativa a la compra de
esos bonos islandeses a pesar de la inversion del “onus probandi” que que caracleriza este
tipo de acciones que se multiplican ultimamente ante los juzgados. Menos ain le ayuda el
hecho de que segun resulta del documento nimero 7 de 1a demanda, multi -producto fondo de
mversion DB PLATINUM, la propia demandada DEUTSCHE BANK, S.A. califica a la
actora como de perfil conservador . Y cnnada la
favorece tampoco el hecho de que a trav';s de las comunicacioncs cnviadas a la clicnte
. ~ (documentos 8 a 18 de Ja demanda ) en ningun
momento DEUTSCHE BANK, S.A. configura ¢l producto como participaciones preferentes
sino que siempre se refiere a bonos (BN) , lo que apunta la el argumento de la actora de que
siempre estuvo en Ja creencia de que sc {rataba de unos bonos seguros.
En definitiva, aprectando conjuntamente In prucha practicada, documentul (rafida y la no traida
a las actuaciones y declaraciones testifical las vertidas, puede recomponerse cl supucsto
practico de estos autos en el siguiente sentido: la demandante, cliente habitual de la
demandada de cuyos empleado sefior .. recibe el correspondiente asesoramiento
financiero, se encuentra con que vence un deposito con LLOYDS que le ha dado un interés
muy apetecible y trata de sustituirlo por otro de scmejantes caracteristicas. El Sr.
indudablemente de buena fe, le ofrece un producto que esté calificado como AAA, no siendo
nada despreciable el hecho de publico conocimiento del gran prestigio financiero que llegd a
tener en un determinado momento Islandia y sus entidades bancarias o de inversion, y ante la
conviccién de que se trata de un producto rentable y seguro, ni informa a la inversor y
demandante de la caracteristica de que se asocia a un vencimiento perpetuo y, lo que es mas
importante, de la posibilidad, en ese momento remota pero en todo caso posible, de que
finalmente pierda todo su capital . Por lo tanto el consentimiento de la indicada inversora
I queda viciado en cuanto a la naturaleza y
caracteristicas de ese producto ya que ha obrado la conviccién de que sustituida su inversién
en LLOYDS por otra semejante consistente en los LANDSBANKI] ISLANDS. Y sin embargo
lo que adquiere son unas participaciones preferentes cuyos resultados son mas que conocidos.
No puede acogerse la excepcion de caducidad por la sencilla razén de que se predica la
nulidad del contrato por error esencial en la naturaleza del producto. Pero es que ain
admitiendo a los efectos dialécticos el postble plazo extintivo de los cuatro afios, resulta
probado y asi lo han reconocido incluso los empleados de la demandada DEUTSCHE BANK,
S.A. que tan pronto la actora , tuvo conocimiento
de saldos negativos en la cuenta corriente operativa( lo que aproximadamente ocurre en dias
posteriores al 16 de diciembre de 2008 segiin documento niimero 18 adjuntado 1a demanda ),
curso sus reclamaciones para clarificar el por qué de aquellos saldos negativos.
Por tales razones debe prosperar 1la demanda. Pero con una matizadcion. Si bien cabe declar“f
la nulidad del depdsito efectuado por la actora
con intermediacion de la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. y debe proceaerse a la
devolucidn det capital de 240.000 euros sin embargo los intereses a percibir por dicha sefiora
deben ser los legales desde la interpelacion
judicial y no desde la contratacwn del deposito. Por una sencilla razon: la argumentacion de la
demanda es que se entendid contratar un producto "sin riesgo" que garantizaba la devolucion
del capital, lo que tanto queria decir como que se asumia el " Urnico riesgo” de no percibir
interés o si se prefiere fruto civil alguno. Era al parecer un depdsito garantizado en cuanto a
la integridad del capital invertido pero que no garantizaba un minimo de intereses. No puede
por lo tanto la demandada . por via de una especie



de indemnizaciéon o clausula pepal no cspeefficamente pactada pretende unos intereses o
frutos de ese capital cuando habia asumido la posibilidad que finalmente sc coneretd de que
las preferentes no ofrecieran rendimiento alguno, con lo que ¢l maximo de su pretension debe
circunscribirse a csa devolucién del capital no sc quiso.
TERCERO.- Sc apartara este juzgador del criterio de) vencimiento objetivo y no obstante la
susta.nmar estimacion de la demanda, no impondra las costas a ninguno de los contendientes
y DEUTSCHE BANK, S.A. cn atencidn a la
jurisprudencia nada pacifica emanada cn materia de participaciones preferentes ja lo que sc
unen las siempre posibles dudas de hecho sobre la dindmica para su contratacion, todo ello a
tenor de lo que dispone el articulo 394 y concordantes de nuestra LEC.

FALLO

SE ESTIMA la demanda formulada por dofia
contra DEUTSCHE BANK, S.A. y en su consecuencia.

A) SE DECLARA el incumplimiento por parte de la entidad bancaria dermandada
DEUTSCHE BANK, S.A. de sus obligaciones de diligencia lea]!ad ¢ informacion ante su
cliente sefiora ~~ ; y consccuentemente SE
DECLARA igualmente ]a nuhdad del deposito cfectuado por dicha senora

. por importe 240.000 € en la cuenta numero 00190020
91010014923 8 de laindicada entidad DEUTSCHE BANK, S.A. , abarcando tal
declaracion de nulidad la adquisicion por la demandante de los bonos LANDSBANKI
ISLANDS mediante la intermediacién de la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. .

B) SE CONDENA la demandada DEUTSCHE BANK, S.A. a restituir a la actora
. la cantidad 240.000 € con sus intereses desde la fecha de

interpelacién judicial, pudiendo dichas demandada DETITSCHE BANK. S.A - daduair de tal
suma de 240.000 € las cantidades recibidas por la actora ..
durante los afios 2006 ,2007 y 2008 en concepto de intereses por los bonos

referidos.
C) DISPONGO que cada contendiente - 3y
DEUTSCHE BANK, S.A. peche con las costas causadas a su instancia y las comunes por

mitad .

Notifiquese esta resolucion a los Srs. SERGI BASTIDA BATLLE y ANGEL MONTERO
BRUSELL , enterandoles que contra la presente, que no es firme, cabe formular recurso de
apelacién q ante este mismo Juzgado en término de veinte dias siguientes a su
notificacion,ilustrandose de los depdsitos en su caso necesarios conforme a la nueva
normativa emanada de la Ley 10/12 y R D D 3/13 Llévese la presente al Libro de Sentencias
quedando debidamente testimoniada en las actuaciones y tdmese oportuna nota en los Libros
de Registro y soporte informético de este Organo judicial.

Asj por esta mi sentencia, a cuya publicacién en forma se procedera, definitivamente
juzgando en primera instancia, lo pronuncio, mando y firmo.






