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SENTENCIA

MAGISTRADOS Ilmos Sres.:

D. GUILLERMO RIPOLL OLAZABAL
D. RAMON BELO GONZALEZ
D* MARIA ALMUDENA CANOVAS DEL CASTILLO PASCUAL

En Madrid, a veinte de octubre de dos mil dieciséis. La Seccidn

Vigesimoprimera de la Audiencia Provincial de Madrid, compuesta por los

Sefiores Magistrados expresados al margen, ha visto, en grado de apelacién los

autos de juicio ordinario nimero 1127/2009 procedentes del Juzgado del

Juzgado de Primera Instancia nimero 87 de Madrid, seguidos entre partes, de

una, como Apelantes-Apelados:
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fecha y precio fijado en atencion a la naturaleza y caracteristicas de los
productos, la anualidad en que se hallaren y demas circunstancias que deban ser
tenidas en cuenta conforme a cada titulo concreto. DEJANDO SUBSISTENTE
el resto del contenido del FALLO.”

SEGUNDO.- Contra la anterior resolucion se interpuso recurso de
apelacion por ambas partes, del que se dio traslado a la parte contraria, quién
se opuso en tiempo y forma. Elevandose los autos junto con oficio ante esta

Seccidn, para resolver el recurso.

TERCERO.- Por providencia de esta Seccion, de 16 de junio de 2016,
se acordo que no era necesaria la celebracion de vista publica, sefialandose para

deliberacion, votacion y fallo el dia de 20 de septiembre de 2016.

CUARTO.- En la tramitacion del presente procedimiento han sido
observadas en ambas instancias las prescripciones legales, excepto el plazo
para dictar sentencia en esta segunda instancia por la extension y complejidad

de las actuaciones.

I1.- FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Tras excluir a los demandantes que han dejado de serlo en
la primera instancia, en el recurso de apelaciéon o en el Tribunal Supremo,

quedan como partes demandantes y ahora apelantes los siguientes:

1.- , que adquiere en junio de 2007 a través de la
demadnada Bankinter SA un bono estructurado, bono bancos europeos 4 en

USD, emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV por importe de 112.000
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USD, equivalente a 83.376,76 euros.

2.- que adquiere en julio de 2007
un bono estructurado, bono Bacom, emitido por Lehman Brothers Treasury Co
BV, por importe de 50.000 euros.

3.- que adquiere en marzo de 2008 un bono
estructurado, Eurostoxx 3, emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV, por
importe de 50.000 euros y un bono simple 6.37 emitido por la misma entidad
por importe de 40.668,57 euros.

4.- » que adquieren en
julio de 2007 un bono estructurado Bacom emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros.

5.- , que adquiere a traves de la demanda
Bankinter SA en julio de 2006 unas participaciones preferentes 6.25 emitidas
por el Banco Islandés Landsbanki por importe de 352.273,29 euros.

6.- , que adquiere en febrero de 2006
participaciones preferentes del banco islandés Landsbanki por importe de
121.2000 euros.

7.- , que adquiere en febrero de 2008
un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury
Co BV, por importe de 50.000 euros.

8.- :
que adquieren en febrero de 2008 un bono estructurado —Bono Fortaleza- ,
emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV, por un importe de 50.000
€uros.

9.- , que adquiere en febrero de 2008
un bono estructurado —Bono Fortaleza- , emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por un importe de 75.000 euros.

10.- , que adquiere en julio de 2007 un bono
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estructurado —Bono Bacom-, emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
por importe de 50.000 euros.

11.- , que adquieren
en julio de 2007 un bono estructurado, Bono Bancos Europeos 4 en USD,
emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 200.000 USD
(146.640 euros).

12.- , que adquiere en mayo de 2007 un bono estructurado —
Bono Super Cupon 35% 2- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV, por
importe de 1.000.000 de euros.

13.- , que adquiere en febrero de
2008 un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros.

14.- , que adquiere en diciembre de
2007 un bono estructurado —Bono Gran Banca 2- emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros, y en febrero de 2008 otro bono
estructurado —Bono Fortaleza-, emitido por la misma entidad, por importe de
otros 50.000 euros.

15.- que adquiere en diciembre
de 2007 un bono estructurado —Bono Gran Banca 2-, emitido por Lehman
Brothers Treasury Co BV, por importe de 62.000 euros, y en febrero de 2008
un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por la misma entidad, por
importe de 150.000 euros.

16.- , que adquiere en febrero de 2008 un bono
estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
por importe de 50.000 euros.

17.- , que
adquieren en febrero de 2008 un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido

por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros.
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18.- , que
adquieren en febrero de 2008 un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido
por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros.

19.- , que adquiere en febrero de
2008 un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 385.000 euros.

20.- , que
adquieren en julio de 2007 unas participaciones preferentes 6.75 del banco
islandés Kaupthing, por importe de 30.360 euros.

21.- , que adquiere en dos veces bonos
estructurados —Bono Fortaleza- emitidos por Lehman Brothers Treasury Co
BV, en febrero de 2008 por importe en total de 100.000 euros (50.000 euros
cada adquisicion).

225 ' :
que adquieren en febrero de 2008 un bono estructurado —Bono Fortaleza-
emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV por importe de 50.000 euros.

23.- , que adquiere en julio de
2007 participaciones preferentes del banco islandés Kaupthings por importe de
100.707,50 euros.

24 - , que adquiere en abril de 2006
participaciones preferentes del Banco Islandés Landsbanki por importe de
238.671,66 euros.

25.- que adquiere en febrero de 2006 un bono
estructurado —Cupén Grandes [ndices- emitido por Lehman Brothers Treasury
Co BV, por importe de 50.000 euros.

26.- , que adquiere en marzo de 2006 unas
participaciones preferentes 6.25 del Banco Islandés Landsbanki por importe de
50.078,12 euros.
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27.- , que adquiere en febrero de 2008
un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury

Co BV, por importe de 50.000 euros.
28.- , que adquiere en febrero de 2008 un

bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co

BV, por importe de 50.000 euros.
29.- , que adquiere en julio de 2007 un bono

estructurado —Bono Bacom- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
por importe de 50.000 euros. La orden de compra figura a nombre de D.

' , Y por
diligencia de ordenacion de 30 de octubre de 2014 dictada por la Sala Primera
del Tribunal Supremo se tuvo por comparecida y parte a

como sucesora procesal de

30.- , que adquiere en marzo de 2008 un
bono estructurado —Bono Inflaccién Espafiola- emitido por Lehman Brothers

Treasury Co BV, por importe de 200.000 euros.
31.- , que adquiere en febrero de 2008

un bono estructurado -Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury

Co BV, por importe de 50.000 euros.
32.- , que adquiere en febrero de 2008 un bono

estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
por importe de 50.000 euros.

33.- , que adquiere en febrero de 2008 un bono
estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,

por importe de 50.000 euros.
34.- , que adquiere en julio de 2007 un

bono estructurado —Bono Bacom- emitido por Lehman Brothers Treasury Co
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BV, por importe de 50.000 euros.
35.- , que adquiere en febrero de 2008 un

bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co
BV, por importe de 54.000 euros.

36.- , que adquiere en febrero de 2008 un
bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co

BV, por importe de 50.000 euros.
37.- , que adquiere en julio de 2007 un

bono estructurado —Bono Bacom- emitido por Lehman Brothers Treasury Co

BV, por importe de 50.000 euros.

38.- , que adquiere en el mes de marzo de
2006 unas participaciones preferentes del Banco Islandés Landsbanki por

importe de 31.000 euros.

39.- , que adquiere en diciembre de 2007
un bono estructurado —Bono Gran Banca 2- emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros.

40.- . - que adquiere en diciembre de 2005 un bono
estructurado Nikkei 225 (asi lo manifiesta la parte demandada), emitido por
Lehman Brothers por importe de 100.000 euros.

41.-

. que adquieren en julio de 2007 un bono estructurado —Bono
Bacom- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 75.000

euros.

42.- , que adquirié en marzo de 2006 unas
participaciones preferentes 6.25 del Banco Islandés Landsbanki por importe de

60.797.91 euros.

43.- \ - , que adquiere en

diciembre de 2007 un bono estructurado —Bono Gran Banca 2- emitido por
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Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 75.000 euros.

44.- , que adquiere en noviembre de 2005 un bono simple
7.25 emitido por Lehman Brothers por importe de 264.769,04 euros, y afiadida
comision de 265.695.73 euros.

45.- , que adquiere en diciembre de 2007 un
bono estructurado —Bono Eurostoxx 2- emitido por Lehman Brothers Treasury
Co BV, por importe de 100.000 euros, y en marzo de 2008 otro bono
estructurado —Bono Inflaciéon Espafiola- emitido por la misma entidad, por
importe de 130.000 euros.

46.- , que adquiere en marzo de 2008 un bono
estructurado —Bono Eurostoxx 3- emitido por Lehman Brothers Treasury Co
BV, por importe de 1.200.000 euros.

47 - , que adquiere en julio de
2007 un bono estructurado —Bono Bacom- emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros.

48.- , que adquiere en mayo de 2007 un
bono estructurado —Bono Super Cupoén 35%2- emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 200.000 euros.

49.- _ , que
adquieren en julio de 2007 un bono estructurado- Bono Bacom- emitido por
Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 120.000 euros.

50.- , que
adquieren en octubre de 2005 un bono simple 7.25 emitido por Lehman
Brothers por importe de 100.000 euros. Por diligencia de ordenacion dictada el
30 de octubre de 2014 por la Sala Primera del Tribunal Supremo se tuvo por

personadas a

51." ly
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que adquirieron en julio de 2007 un bono estructurado —Bono Bacom-emitido
por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 60.000euros.

52.- , que adquiere en febrero de 2008
un bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury
Co BV, por importe de 150.000 euros.

53.- que adquiere en julio de 2007 un bono
estructurado —-Bono Bacom- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
por importe de 100.000 euros.

54.- , que adquiere en febrero de 2008 un bono
estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
por importe de 60.000 euros.

55.- , que adquiere en febrero de 2008 un
bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co
BV, por importe de 50.000 euros.

56.- £,
que adquirieron en julio de 2007 un bono estructurado —Bono Bacom- emitido
por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 50.000 euros, y en
febrero de 2008 otro bono estructurado —Bono Fortaleza- emitido por la misma
entidad por importe de 70.000 euros.

57.- , que adquiere en octubre de 2006 un
bono simple 7.25 emitido por Lehman Brothers por importe de 58.000 euros.

58.- , que adquiere en mayo de 2005 un
bono simple 7.00 emitido por Lehman Brothers por importe de 45.429,04
euros, y afiadiendo la comision de compra de 45.519,90 euros.

59.- L, que
adquirieron en febrero de 2006 un bono simple 7.25 emitido por Lehman
Brothers por importe de 90.612,12 euros, y en febrero de 2008 un bono

estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
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por importe de 100.000 euros.
60.-
que adquirieron en julio de 2007 un bono estructurado —Bono Bacom-
emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de 200.000 euros.
61.- , que adquiere en julio de 2007 un bono
estructurado —Bono Bacom- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,

por importe de 100.000 euros.
62.- , que adquiere en febrero de 2008 un bono

estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
por importe de 50.000 euros.
63.-
que adquieren en febrero de 2008 un bono estructurado —Bono
Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV, por importe de
50.000 euros

64.- que adquiere en mayo de
2006 unas participaciones preferentes 6.25 emitidas por el Banco Islandés
Landsbanki por importe de 138.000 euros, constando como ordenantes de la

inversion tanto el

65.- - que adquiere en julio de 2007 un bono
estructurado —Bono Bacom- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,

por importe de 75.000 euros.

66.- , que adquiere en febrero de 2006 unas
participaciones preferentes emitidas por el Banco Islandés Landsbanki por

importe de 78.599,62 euros, figurando como ordenantes de la inversidén tanto

67.- , que adquiere en febrero de 2008 un bono

estructurado —Bono Fortaleza- emitido por Lehman Brothers Treasury Co BV,
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por importe de 50.000 euros.

68.- , que adquiere en mayo de 2007 un bono
estructurado Bono Super Cupén 35%2- emitido por Lehman Brothers
Treasury Co BV, por importe de 54.000 euros.

69.- , que adquiere en junio de 2006
unas participaciones preferentes del banco islandés Landsbanki por importe de

120.000 euros.

SEGUNDO.- Como se puede observar del fundamento anterior nos
encontramos ante tres productos de inversion distintos, participaciones
preferentes, bonos simples y bonos estructurados.

Las participaciones preferentes emitidas por los bancos islandeses
Landsbanki y Koupthing y todas ellas comercializadas por la demandada
Bankinter SA con anterioridad a la trasposicion a nuestro ordenamiento de la
Directiva Comunitaria, 2004/39/CE (Markets in Financial Instruments
Directive), Directiva Mifid, por Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que modifico
la Ley de Mercado de Valores 24/1988.

Bonos simples emitidos por Lehman Brothers y comercializados por la
demandada Bankinter SA los hay anteriores a la entrada en vigor de la Ley
47/2007 (los llamaremos Pre-Mifid) y posteriores (a estos los denominaremos
Post-Mifid), y lo mismo ocurre con los bonos estructurados.

Se nos excusara de explicar las caracteristicas de los productos
financieros en litigio: participaciones preferentes, bonos simples y bonos
estructurados, pues las partes procesales ya los conocen sobradamente y no es
materia objeto de controversia. Solo describiremos someramente los diversos
bonos estructurados en juego, todos ellos emitidos por la entidad Lehman
Brothers Treasury Co BV y constando como garante Lehman Brothers Holding

Inc.
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Al contestar a la demanda Bankinter SA ya mantuvo la indebida
acumulacion subjetiva de las acciones subsidiarias, defecto procesal que fue
rechazado en el acto de la audiencia previa celebrado en la primera instancia,
recurriendo en reposicion esta decision la parte demandada, que desestimado
que fue su recurso, formulo la oportuna protesta.

La Seccidn vigesimoprimera bis de esta Audiencia Provincial de Madrid
dictd sentencia el 31 de mayo de 2012 estimando el recurso de apelacion
interpuesto por Bankinter SA y desestimando el formulado por
y otros, revocando la sentencia apelada y estimando indebida la acumulacion de
acciones en la demanda, por lo que acordd el archivo del proceso, dejando
aquellas imprejuzgadas.

La Sala Primera del Tribunal Supremo dictd a su vez sentencia el 21 de
octubre de 2015 declarando haber lugar al recurso extraordinario por infraccion
procesal interpuesto por ~y otros, anulando la sentencia
recurrida, que se declaré sin valor ni efecto alguno, y reponiendo las
actuaciones al momento anterior a dictarse la sentencia de apelacion, con el fin
de que la Audiencia Provincial dictase nueva sentencia resolviendo los recursos
de apelacion formulados, una vez que la excepcion de indebida acumulacion de

acciones habia sido desestimada.

SEXTO.- Alega igualmente la demandada Bankinter SA en su recurso
de apelacion una infraccion de normas o garantias procesales por falta de
motivacion de la sentencia, al no referirse ésta a cada demandante y a la
normativa concreta referida a la obligacion de informacién.

La denuncia de infraccion procesal resulta inconsistente, estando
perfectamente motivada y razonada la sentencia recurrida, que ademaés
distingue entre los adquirentes de las participaciones preferentes y de los

productos Lehman, siendo cuestion bien distinta que la argumentacion de la
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El art. 5 del anexo de este RD 629/1993 regulaba con mayor detalle la

informacion que estas entidades que prestan servicios financieros debian
ofrecer a sus clientes:

“l. 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 informacién 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 previsiéon o prediccion debe estar razonablemente justificada y
acompafiada de las explicaciones necesarias para evitar malentendidos”.

En similares términos se han pronunciado las sentencias del Tribunal
Supremo de 8 y 10 de septiembre de 2014, 16 de septiembre de 2015 y 25 de
febrero de 2016.

UNDECIMO.- La falta de informacién a los adquirentes de las
participaciones sobre la naturaleza y caracteristicas del producto adquirido y
sus riesgos asociados es patente.

Las 6rdenes de suscripcion del producto que obran en las actuaciones no
contienen la informacion requerida, que tampoco consta acreditada se facilitase
por otros medios. El algun caso, como

' ni siquiera obra la orden de compra, y en otros, como el de

la informacion suministrada por correo electréonico resulta
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0 mas operaciones relativas a instrumentos financieros. No se considerara que
constituya asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este apartado, las
recomendaciones de caracter genérico y no personalizadas que se puedan
realizar en el ambito de la comercializacion de valores e instrumentos
financieros. Dichas comunicaciones tendran el valor de comunicaciones de
caracter comercial”, teniendo especial interés a estos efectos la resolucion de
fecha 30 de Mayo de 2013 del Tribunal de Justicia de la Union Europea, en una
cuestion prejudicial planteada por el Juzgado de 17 Instancia nimero 12 de los
de Madrid, que viene a entender constituye un servicio de asesoramiento en
materia de inversion la recomendacion dirigida por una entidad a un cliente
sobre la suscripcién de un producto financiero, cuando se dirige a éste en su
calidad de inversor, considerando el mismo como conveniente para el cliente o
porque se base en las circunstancias personales de éste, siempre que esta
recomendacién no esté divulgada exclusivamente a través de canales de
distribucion o destinada al publico.

Como senala la propia sentencia del Tribunal de Justicia de la Union
Europea de 30 de mayo de 2013, la cuestion de si un servicio de inversion es un
asesoramiento en materia de inversion no depende de la naturaleza del
instrumento financiero en qué consiste sino de la forma en que este ultimo es
ofrecido al cliente o posible cliente.

Realmente es dificil entender la comercializacion de estos productos
fuera de los que actualmente se considera un asesoramiento en materia de
inversion. Asi lo apuntan las 6rdenes de contratacion de los bonos estructurados
cuando expresan que “El Cliente reconoce que ha sido asesorado sobre el
riesgo del Producto y sobre si la inversion en este Producto es adecuada para su
perfil de inversor”, y resulta de la declaracion testifical de

, aunque eésta quede delimitada a unas concretas contrataciones.

Consideramos razonable, en suma, estimar que la comercializacion de los
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participaciones preferentes de los bancos islandeses, con la consecuencia de
que respecto de ellos debe recogerse igualmente la accion subsidiaria segunda
(la indemnizatoria de dafos y perjuicios por incumplimiento de las
obligaciones de diligencia, lealtad e informacién en la comercializacién de los
productos de inversion), debiendo ser condenada la demandada Bankinter SA a
abonarles el precio de adquisiciéon de los productos, con sus intereses legales

desde la fecha de esta sentencia.

DECIMOSEPTIMO.- Por lo que atafie a los bonos simples Pre-Mifid,
es cierto que es un producto de inversion que no aparece con caracter de
complejidad, pero también lo es que en las érdenes de adquisicidon, cuando
existen, que no es en todos los casos ( -por ejemplo)
no se indica ni la completa identificacion del emisor, ni sus condiciones
particulares que afecten al denominado riesgo del emisor o riesgo de crédito,
por lo que, amén de que tampoco se describen adecuadamente las
caracteristicas del producto en si, conduce a concluir, igual que en el supuesto
anterior, que los adquirentes no fueron informados debidamente de la
naturaleza y caracteristicas del producto adquirido y sus riesgos asociados, lo
que lleva a la misma conclusion de estimar la accion subsidiaria segunda, de
indemnizacién de dafnos y perjuicios por incumplimiento de las obligaciones de
diligencia, lealtad e informacion en la comercializacion de los productos de
inversion, debiendo ser condenada la demandada Bankinter SA a abonar a los
demandantes el precio de adquisicion de estos productos, minorado en la
rentabilidad que se les hubiera satisfecho por los mismos, con intereses legales

desde la fecha de esta sentencia.

DECIMOCTAVO.- A los bonos estructurados Post-Mifid y a los bonos

simples Post-Mifid se debe aplicar la misma conclusion, pues la reforma
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Brothers adquiridas». Aunque esta sentencia se refiere a la responsabilidad por
la actuacién de la entidad prestadora de servicios financieros en el marco de un
contrato de gestion discrecional de carteras de valores, la doctrina sobre las
consecuencias del incumplimiento del estandar de diligencia, resulta aplicable,
en esencia, respecto de las exigencias que el art. 79 bis 6 LMV impone a quien
presta un servicio de asesoramiento tinanciero.

En consecuencia, conforme a esta jurisprudencia, podia ejercitarse una
accion de indemnizacion de dafios y perjuicios basada en el incumplimiento de
los deberes inherentes al test de idoneidad, siempre que de dicho
incumplimiento se hubiera derivado el perjuicio que se pretende sea
indemnizado. Este perjuicio es la pérdida de la inversion, como consecuencia
de la quiebra del emisor del Bono Fortaleza.

De tal forma que cabe atribuir al incumplimiento de los deberes
inherentes a la exigencia del test de idoneidad, la consideracion de causa
juridica del perjuicio sufrido, pues si no consta que la demandante fuera
inversora de alto riesgo, ni que no siéndolo se hubiera empefiado en la
adquisicion de este bono, el banco debia haberse abstenido de recomendar su
adquisicion, por lo que, al hacerlo, propicié que la demandante asumiera el

riesgo que conllevo la pérdida de la inversion”.

DECIMOCTAVO.- Conviene resefiar ahora algunas circunstancias
particulares de los demandantes.

a) Algunos de ellos,

cuestionaban en la demanda la firma obrante en la orden de contratacién de los
productos, pero en todos los casos justifica la demandada Bankinter SA la
existencia de autorizacion o apoderamiento a otras personas para la

contratacion de los productos.
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b) 3) adquirio dos productos Post-Mifid, un
bono estructurado Eurostoxx 3 y un bono simple Lihman Brothers 6.37. Para el
primer producto no contamos Siquiera con una orden de contratacion suscrita
por el inversor en el impreso de la demandada, obrando en las actuaciones un
simple correo electronico de fecha 11 de marzo de 2008 ordenando la
contratacion del producto estructurado, y para el bono simple ni esto ultimo,
constando no mas en las actuaciones el cargo bancario.

¢)  Respecto a la demandante ' surgen ciertas dudas
del producto efectivamente contratado, pero son despejadas por la demandada
Bankinter SA al aclarar que el producto contratado fue un bono estructurado
NIKKEI 225.

d)

adquirieron un bono estructurado Bacom en julio de 2007. Estos
demandantes no suscribieron la orden de contratacion del producto en el
impreso de la demandada, y solo figura en las actuaciones una orden de
inversion por un correo electronico de fecha 21 de junio de 2007. Es cierto que
por correo electronico de 19 de junio del mimo afio la demandada indica haber
enviado Pdf del bono que habian comentado, pero esta comunicacion no puede
referirse al bono Bacom efectivamente contratado, pues €ste es un bono sin
capital garantizado cuando el correo electronico de la demandada hace
referencia a un fondo de inversion garantizado.

e) adquiere un bono estructurado
Bacom, sin que figure en las actuaciones la orden de contratacion del producto
en el modelo facilitado por la demandada. Unicamente consta una orden de
contratacién por correo electronico de 18 de julio de 2007. Un previo correo
electronico de la demandada de 18 de junio del mismo afio facilita una
informacion parcial e incompleta sobre la naturaleza y caracteristicas del

producto y sus riesgos asociados, y otro correo electronico de 13 de junio de
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2007 dice enviar dos estructuras, pero se desconoce a que productos se pudiera
referir y la informacion facilitada.

f)  Mencion aparte merece escondida entre
todos los demandantes, pues se trata indudablemente de un cliente profesional,
como ha justificado la parte demandada, al superar los limites establecidos en
el articulo 78 bis de la Ley de Mercado de Valores 24/1988 en cuanto al activo
y recursos propios. Ello conlleva que pese a prestarse un servicio de
asesoramiento en materia de inversion la demandada no tuviera que practicarle
un test de idoneidad (articulo 79 bis 6 de la Ley de Mercado de Valores
24/1988), y que con la orden de compra del producto estructurado adquirido se
entienda facilitada correctamente a un cliente profesional la informacion
exigible en cuanto a la naturaleza y caracteristicas del producto contratado y
sus riesgos asociados.

Por ello y respecto a ese demandante procede desestimar la segunda
accion subsidiaria, la indemnizatoria de dafios y perjuicios por incumplimiento
de las obligaciones de diligencia, lealtad e informacion en la comercializacion

del producto.

DECIMONOVENO.- Ahora bien, la desestimacién de la accion
principal y de la primera accion subsidiaria (la resolutoria del contrato de
adquisicion de los productos de inversion) respecto de todos los demandantes, y
la desestimacion de la segunda accion subsidiaria (la indemnizatoria de dafios y
perjuicios en relacion a la comercializacién de los productos adquiridos)
respecto a uno de los demandantes obliga a analizar
respecto a esta parte la tercera accion subsidiaria (la indemnizatoria de dafios y
perjuicios por incumplimiento de la demandada de sus obligaciones de
seguimiento de la inversion e informacion permanente), accién que

precisamente la sentencia recurrida acoge respecto a todos los demandantes
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adquirentes de productos Lehman.

Es razonable entender que - concertd con la
demandada un contrato de deposito y administracion de valores, aunque el
documento contractual no figure en las actuaciones. Este contrato no
consideramos implique una obligacion de informar al cliente sobre las futuras
estrategias de inversion, sobre la composicidn de la cartera mas adecuada a su
perfil, o sobre la conveniencia de mantener o liquidar las inversiones
realizadas. Si el cliente desea este asesoramiento podra contratar un servicio
continuado o puntual de asesoramiento financiero o concertar un contrato de
gestion de cartera no discrecional sino asesorada, normalmente con la
correspondiente  contra-prestacion  econdmica, a salvo particulares
bonificaciones, pero estimamos que aquellas actividades de asesoramiento
propiamente financiero no se encuentran incluidas en el tipico contrato de
deposito y administracion de valores.

Lo que si compete a la demandada en virtud de este contrato de deposito
y administracion de valores es el cobro de los correspondientes cupones, la
amortizacion de los titulos cuando proceda, e informar al cliente, si es factible,
no solo del valor de adquisicion sino del actual valor de mercado.

Debe significarse que en €l caso del demandante ni
siquiera esta acreditado que la informacion ofrecida de las inversiones
realizadas no recogiera la valoracion actualizada de mercado; mas aunque asi
fuera, algo no acreditado, insistimos en ello, lo que no resulta justificado es que
la consecuencia causal de este hipotético incumplimiento contractual de la
demandada Bankinter SA fuera la pérdida de la inversion por el cliente, o lo
que es lo mismo, no aparece razonablemente justificado que de haber reflejado
la demandada el valor real del producto en la informacion facilitada en relacion
al contrato de depésito y administracion de valores la actuacion de la

mencionada demandante hubiera consistido en la venta inmediata del producto
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en cuestion.
Se debe, en consecuencia, desestimar esta tercera accidon subsidiaria
respecto de la demandante
Y lo anterior hace innecesario que nos pronunciemos sobre la infraccion
de normas y garantias procesales en relacion al auto de aclaracion de la
sentencia dictada el 17 de marzo de 2010, denuncia de vicio procesal efectuada
por la apelante Bankinter SA, pues dicha aclaracion solo afectaba al
pronunciamiento relativo a la analizada tercera accion subsidiaria, cuando en
esta sentencia esta concreta accion se desestima en cuanto a la demandante
y para los demas demandantes adquirentes de productos
Lehman se acoge la preferente accidon subsidiaria segunda, la indemnizatoria de
dafios y perjuicios por la defectuosa o incorrecta comercializacion de los

productos adquiridos por aquellos.

VIGESIMO.- La desestimacion de la cuarta accidén subsidiaria, la
relativa a la obligacion de emitir y entregar el certificado de legitimacion de los
valores, y que solo afectaria a la demandante guarda
relacién con el rechazo de la accion principal, tema ya abordado, de modo que
la demandada Bankinter SA no viene obligada a la emisién del sefalado
certificado de legitimacion.

Si conviene significar que los demandantes pudieron en todo momento
proceder a la venta de sus titulos a través de la demandada, la cual los tenia

incluidos en la cuenta de terceros abierta en Euroclear.

VIGESIMOPRIMERO.- La alegacion de la existencia de un supuesto
conflicto de intereses entre los actores y la entidad demandada viene a resultar
bastante irrelevante, aunque no parece que concurra esta situacion por el hecho

de que la demandada obtenga alglin beneficio derivado de la diferencia entre el
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satisfecho por dichos productos, suma indemnizatoria a determinar en
gjecucion de sentencia, con los intereses legales de la cantidad
resultante desde esta sentencia.

c) Condenar a la demandada Bankinter SA a abonar a los demandantes
adquirentes de bonos estructurados emitidos por Lehman Brothers
Treasury Co BV, excepto a la demandante el
precio de adquisicion de los productos, con intereses legales desde la
fecha de esta sentencia.

d) Desestimar las peticiones de la demanda respecto a la demandante

VIGESIMOCUARTO.- Se pretendia en el recurso de apelacion
formulado por la parte actora el devengo de intereses legales de la suma a
satisfacer desde la adquisicion de los productos de inversion.

En primer lugar, debemos sefalar que acogiéndose la segunda accion
subsidiaria, la indemnizatoria de dafios y perjuicios por la incorrecta o
defectuosa comercializacion de los productos, en la demanda solo se solicitaba
el abono de los intereses legales desde la fecha de interposicion de la demanda.

Como no se ha dado lugar a la primera accidn subsidiaria, la resolutoria
del contrato de adquisicion de los productos de inversion, no resulta aplicable
el articulo 1303 del Cédigo Civil sino los articulos 1101 y 1108 del mismo
cuerpo legal, y como declara la sentencia del Tribunal Supremo de 3 de junio
de 2016:

*“ Esta sala a partir del Acuerdo de 20 de diciembre de 2005 consolida
una nueva orientacion, que se plasma en sentencias, entre otras, de 4 de junio
de 2006, 9 de febrero, 14 de junio, 2 de julio de 2007, 12 de mayo de 2015,

que, prescindiendo del alcance dado a la regla in illiquidis non fit mora, atiende

al canon de la razonabilidad en la oposicion para decidir la procedencia para
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en ejecucion de sentencia atendiendo a las fechas de los respectivos reintegros.

Vistos los articulos citados y demas de general y pertinente aplicacion

IN-FALLAMOS

Que estimando parcialmente el recurso de apelacidon interpuesto por los

demandantes

Seccidn n® 21 de la Audiencia Provincial de Madrid - Recursa de Apelacién - 504/2010 49 de 53



como el formulado por Bankinter SA, contra la sentencia
pronunciada el dos de marzo de dos mil diez por la Ilma. Sra. Magistrado Juez
de Primera Instancia nimero ochenta y siete de Madrid, aclarada por auto de
diecisiete de marzo del mismo afio, debemos revocar y revocamos en parte la

citada resolucion, para:
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a) Confirmar los pronunciamientos de la sentencia recurrida relativos a
los adquirentes de productos de bancos islandeses.

b) Condenar a la demandada Bankinter SA a abonar a los demandantes
adquirentes de bonos simples Lehman el precio de su adquisicion,
minorado en el importe de la rentabilidad que se les hubiera
satisfecho por dichos productos, suma indemnizatoria a determinar en
ejecucion de sentencia, con los intereses legales de la cantidad
resultante desde esta sentencia.

¢) Condenar a la demandada Bankinter SA a abonar a los demandantes
adquirentes de bonos estructurados emitidos por Lehman Brothers
Treasury Co BV, con excepcion de la demandante

, el precio de adquisicion de los productos, con intereses legales
desde la fecha de esta sentencia.

d) Desestimar las peticiones de la demanda respecto a la demandante

, absolviendo a la demandada Bankinter SA en
cuanto a tales pretensiones.

e) Establecer que las cantidades que hayan obtenido los demandantes
respecto de los cuales se estima la demanda del procedimiento
concursal del Grupo Lehman, bien percibidas a través de la
demandada Bankinter SA o por otras vias, se deberan deducir de las
cantidades a abonar por la demandada, lo que se determinara en
gjecucion de sentencia atendiendo a las fechas de los respectivos
reintegros.

f) No imponer especialmente a ninguna de las partes ni las costas
causadas en la primera ni las originadas en este recurso.

Devuélvase a cada parte apelante el depdsito constituido para recurrir.
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