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SENTENCIA N° 40/2010

:n votbre de S.M el Rey y en la Ciudad de Madrid a 2 de Marzo de Dos
M Diez.

Vistos por [LMA SRA DNA®* CARMEN PEREZ GUIIO,
MAGISTRADO JUEZ TITULAR del Juzgado de Primera Instancia n®
87 de esta ciudad y su partido, los Autos de Juicio Ordinario seguidos
ante esic Juzgado bajo n° 1 127/2 009 por RECLAMACION DE
CANTIDAD. '

Son partes en este procedimiento, 1z entidad T . con
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mutla Ia mtldad BANKNTER ‘-IA con domlclllo social en

Patd Laguna v Sy Ayala Mufioz y representada por el Procurador Sra
Sempere Meneses. De todos ellos sus datos de filiacion quedan
sellciados en Autos,

JIECHOS

PRIMERD Con fecha 23 de Junio de 2 009 se turné a este Juzgado
demanda promovida por el Procurador St Garela Lozano Martin en
nombre v orepresentacion acreditadas que, tras exponer los hechos y
fundamentos juridicos que estimd en defensa de su pretension, acahd con
ol SUPLICQ del tenor literal siguiente;

"Dicle en su dia Sentencia por la cual se declare lo siguiente: |.- que se
declare incumplida por BANKINTER SA la comision encomendada por
mis mandautes consixlente en el encargo de adquirir los instrumentos
tinancieros obieto de la presente demanda, por no haberse gjecutado la
obligacion de entrega de los documentos mediante la correspondiente
anotacion en cuenta a nombre de cada wno de los adquitente no
existiendo titulo de propiedad a su nombre. Er consecuencia, se condene
a BANKINTER SA conforme a lo dispuesto en el art 264 Ceo, a abonar
a Jos comitentes el capilal y su interés legal por haber dejado de cumplir
Ia comision, segin cuantias recogidas cn fa Tabla 3, recogida en el hecho
Noveno, dubienda com putarse los intereses desde ¢l momento del cargo
en cucnta de Ja adquisicién, segan orden de compra del instrumento. Asi
Lo se selicita que, consecuentemente, se declare la consolidacion de
fa propicdad de BANKINTER SA sobre los instrumentos objeta del
presente litigio. pasando a ser no solo su titular registral sino pleno
propictario a todos los efectos.  Subsidiariamente, de declare el
incumplimiento por parte de BANKINTER SA de sus obligaciones
contractuales de diligencia. lealtad e informacion en la comision
mercantil consistente en venta asesorada de los instrumentos objelo de la
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presente demanda. en los términos recogidos en el cuerpo de esta
demanda de conformidad con el art ] 124 CC, se declare la Resolucién
de dicho conlrato. con resarcimiento de fos dafios y el abono de intereses
que se coneretan en la devolucion de las sumas invertidas, segn cuantias
recogidas en la Tabla 3 del Hecho Noveno mas los intereses legales de
dichas sumnas desde la fecha de cargo en cuenta de la misma hasta su
efectiva devalucion. Asi misino se solicita que, consecuentemente, se
declare la consolidacian de la propiedad de BANKINTER SA sobre los
imstrumentos objeto de este litigio, pasando a ser no solo ¢l titular
registral  sino el pleno  propiclario a todos los efectos..
Subsidiuiizmente, se solicita gue, en caso de no considerarse lo anterior,
se declare que BANKINTER SA ha sido negligente en f cumpliniento
de sus obligaciones de diligencia, lealtad e informacion como
comsienisia prestador de servicios de inversién en una venta asesorada
de valorex on los rérminos recogidos en el cuerpo de esta demanda y al
anmare de inestablecido en ol art | 101 CC, se le condene a indemnizar a
mis mandaites por los dafios y perjuicios causados, equivalentes a la
perdida de valor de la demanda. Esta perdida de valor resulta de la
diferencia entre ef precio de adquisicion de los instrumentos objeto de la
presente demanda, segin cuantias recogidas en la Tabla 3 del Hecho
Noveno y el valor residual que en el momento de ejecutar la Sentencia
tengan  los  correspondientes  instrumentos, estando  obligado
BANKINTER SA en su condicién de depositario de los titulos a
determinay v faciitar dicho valor residual. Subsidiariamente, finalmente,
s¢ solicita que en caso de no considerarse lo anterior, se declare que
BANKINTER ba sido negligente en el cumplimiento de sus obligaciones
de seguimienio de la inversion e informacién permanente como
comisionista, asesor de inversores, custodio y al ampato de Jo establecido
enelart 1 101 CC, se le condene a indemnizar 2 mis mandantes por los
danos y perjuicios causados, equivalentes a la perdida de valor de sus
inversiones. nias los intercses legales desde la interposicion de la
<lemanda. Fsia pérdida de valor resulla de la diferencia entre el valor que
tenian los instrimentos objeto de la presente demanda a 7 de marzo de 2
008 para los lnstrumentos emitidos por entidades del Grupo Lehinan
Brothers a 30 de septiembre de 2 007 para los valores emitidos por los
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bancos islandeses Landsbanki y Kaupthing, fechas en que BANKINTER
debid informar a mis representados del deterioro def correspondiente
emisor y el valor residual que, en el momento de ejecutar fa Sentencia
lengan  los  correspondientes  instrumentos, estando  obligado
BANKINTLR. en su condicion de depositario de los titulos, a determinar
v factiirar fanto el valor de los instrumentos a 7 de marzo de 2 008 para
lus Ensfrumentos L.ehman y a 30 de sepliembre de 2 607 para los Valores
Istandeses. como su valor residual a la fecha que se gjecute la Sentencia.
Subsidiariamente a todo lo anferior, se solicita que se obligue a
BANKINTER SA a cmitir y entregar a mis mandantes el Certificado de
Legitimacidn d de los valores de su titularidad, objeto de la presente
demanda de conformidad con lo establecido en el art 12 LMV. De
[orma cuinulativa a 135 anteriores peticiones subsidiarias, se solicita que
»e condene a Ia demandada al pago de las costas judiciales causadas.”

Aportd docwmentos que, vesenados, quedaron unidos en Autos.

Con fecha 17 de julio de 2 009 se dictd Auto por el que se acordaba citar
v emplazar a los demandados para que se personaten y contestaren por un
plazo de 20 dias hébiles, con los apercibimientos legalmente establecidos
para este tipo de procedinmicnto.

SEGUNIME Con fecha 29 de septiembre de 2 009, dentro del término del

emplazamiento, se presentd cscrito promovido por el Procurador Sra

Sempere Moneses en nombre y representacién acreditada que, tras

exponer los hechos ¥ fundamentos juridicos en defensa de su pretension,

acabé cou ¢l siguiente SUIPLICO:

* <hicte Sentencia por la que desestiméndola fntegramente, absuclva
libremenie a mi representada de las pretensiones contenidas en la
demanda, con expresa imposicion de las costas de forma solidaria a la
parte demandante™

Aporto documentos ¥ se unieron en Aulos.
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Con fecha 16 de octubre de 2 009 se dictd Providencia por la que se
acordaba  sefialar fecha para el emplazamiento a las partes a
comparecencia previa. gue habria de celebrarse el dial 9 de noviembre de
< 009 haciéndosc las oportunas adveriencias a las partes para este tipo de
coimparecencia segin las prescripetoues fijadas por la LEC para este tipo
e actuacion procesal.

Llegade ¢l ihia fjado y comparecidas las partes en forma, se declard bien
conslifuido el acto procesal v se comenzo el mismo. Se hicieron las
mianifestacioncs que constan en acta, se mantuvieron las partes en sus
propias posiciones, sin que lograre alcanzarse acuerdo alguno que pusiere
fin. al procedimiento, por 1o que se ordend la continuacion fijando los
extremas esenciales de este litigio, se respondié la alegacion de
INDERLDA ACUMULACION DE ACCIONES que queds resuelta en el
sentido de ser desestimada por considerarse que todas las acciones tenian
wna contingencia o subslancial identidad de cause para su articulacién
conjunta 3, seguidamente se procedid al recibimiento a prueba,
proponienda la parle aclora DOCUMENTAL, INTERROGATORIO DE
PARTE, TESTIFICAL, PERICIAL ¥ CAREO vy la parte demandada
INTERROGATORIQ DE PARTE, TESTIFICAL, PERICIAL Y
DOCUMENTAL. Se seilalé dia para la celebracion del acto de Juicio,
{ijandosc las lcchas det dia 2 de marzo y siguientes de 2 010, quedando
emplazadas tas partes y proveidas las pruebas en los términos contenidos
on el acia v Ta oportuna grabacida.

Llegados loy dias fijados para la celebracion del acto de Juicio,
comparecieran las partes debidamente asistidas y representadas, se
aeclara of acto bien constituido y, siendo que no se planted ninguna
cuestion previa de las previstas en Iz Ley, se comenzé practicando, en
primer Jugar, la prueha propuesta y admitida 2 instancias de la parte
actora. Seguidamente se continud con la prucba admitida de la parte
demandada. Expuestas por las partes. segiin su orden, las conclusiones
orales sobre 1as prucbas practicadas y sobre los hechos controvertidos, se
declararon fos Autos conclusos para Sentencia.
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TERCERD En este procedimiento se han seguido todos los tramites y
requisitos tegales.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PREMER alirman los hoy actores que, como consecuencia de una
aciuacion  agresiva de  colocacion de instrumentos  financieros,
BANKINTER presto un servicio de asesoramiento personalizado a cada
uin de ellos pava recomendarles fa adquisicion de dos tipos de
mstruimemios  {inancieros, une  emilido por el grupe LEIIMAN
RROTHER y otro, emitido por Bancos Islandeses (Landsbanki y
hauptling?. Asi, ol cuadro de adquisiciones que afirman Jos actores se ha
producido. es ¢l que fignra en el Anexo | a esta Sentencia y que se
acompaiiard ai Cuerpo de la misma. Afirma que dicho asesoramiento
personalizado se hizo con la intencion que los hoy aclores procedieran a
la adquisicion de instrumentos financieros que resulaban objetivamente
inadecuados 5 su perfil de inversores minoristas conservadores,
movilizande asi olros capitales que tenian invertidos en otros tipes de
productos gue no gencraban lanta rentabilidad a la entidad financiera con
les gue se les estaban recomendando, pero que para los hoy actores eran
mas segaros. Afiman que, hasta lograr la colocacion de dichos
instrumentos, se emplearon técticas bancarias agresivas, generalimente
medianic llamadas telefonicas compeliendo a la adquisicion de
productes, sin facilitarles mas informacion que aquella que les motivaria
la adquisicion de los mismos, sin asegurarse del perfil o prioridades de
cada inversor. ocultando otros datos de dichos instrumentos, (como la
complejidad del seguimiento de la rentabilidad, Ia inidoneidad del
funcionamiznin del cupén que, se ascgura, en realidad operaba como una
apeion sobre el inslrumento), o bien. y lo mas importante, minimizando u
ocultande riesgos, como el ricsgo del emisor (posibilidad de quicbra del
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emizor de los tintos) o bien, incluso no facilitando informacidn alguna,
coma en aduetlos casos en que se les facilitd el follete cuando, conocida
In sitwacion de insolvencia de LEHMAN, los clientes pidieron
documentacidn para saber qué praducto habian adquirido, (dado que
lasla cptoncey solo habia mediado ia llamada telefénica de colocacién
del producio v los asientos en cuenta de los cobros de comisiones, o
movinientes generados por los titulos). Afirman que nunca sc les
iacititaron 1os tolletos explicativos de cada producto y, en el caso de los
sroductos de los bancos islandeses nunca se les entregod folleto o ficha
wenica, de manera que siempre pensaron que estaban adquiriendo
productos sencillos de renta fija. Siempre se dio a entender gue los
preductos que  se comercializaban eran de la propia entidad
BANKINTER, (pues incluso se empleaba pape! con el logo y color
corperslivo de dicha entidad). no déndoseles informacion que eran en
realidad titulos de terceros emisores en los que BANKINTIR actuaba
como simple intermediario, Afirma que tal politica de colocacion masiva
do estos preductos cra consecuencia, mas de un interés puramente
economico de ta entidad hoy demandada. -tanto debido a Jas elevadas
comisiones gue recibia de la entidad emisora de los titufos, como por las
zievadas comisiones gue cobraba a cada cliente por procurarle los dichos
titulos-, que @ un verdadero interés de lealtad v difigencia para con sus
clientes inversores, a los que dejo de prestar ningtin tipo de servicio de
asesoraniento continuado durante el tracto sucesivo del devenir de la
aperacion. indica que el porcentaje de rentabilidad generada a a entidad
bancaria por o colocacion de fos productos Lehman alcanza el 11.8% de
su actividad, o que hace que en realidad BANKINTER sea mads una
cntidad comisionista mercantil para la venta de esos productos por cuenta
de LEHMAN BROTHER, con intereses conirapuestos a los de los hoy
aetores  que, en puridad eran los verdaderos clientes de la entidad
demandada y a los que, no obstante, cobraba una comision por recargo
tntcrnacional cercana a 4,80% del valor de la inversion, siendo esa una
comision desusadamenle elevada para este tipo de operaciones en
comparacion con otras entidades financieras. En otros casos percibian
comisiones ocultas o no ajustadas al cobro real que luego asentaban en
las cucnlas de fos clientes, Afirma que una vez fueron inidéneamente
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colocados los productos. BANKINTER dejé de facilitarles informacién
que hubicra podido it alertdndolos de fas peligrosas circunstancias o
turbulencias que estaban afectando al mercado y a fos dichos titulos, no
apercibiéndoles del grave riesgo de insolvencia de las entidades emisoras
que estaban poniendo en peligro la inversién realizada.. Afirma que la
entidad bancaria no solo actud indebidamente en el ambito de la
negociacion previa a la adquisicién de los productos, sino tambiéo en el
procese de ggecuciin de Jas dichas ordenes y on el ulterior proceso de
custodia ¥ adiministracion de los misinos de forma que, en este dltimo

£aso, no entregeba los certificados de fegitimacién ni ningiin otro titulo
evidenciador de la propicdad de jos mismos a cada uno de los
adquirentes, ya que habia procedido a inscribir los titulos en una cuenta
global de entidad extranjera de depésito v compensacion -EUROCLEAR
BANK SA/NY- pero abierta a su nombre, de manera que solo facilitabaa
cada inversor un numero 1SIN, con el cual resultaba imposible hacer un
seputmiento del efccto y, tedo ello. s contar con Japrevia v preceptiva

autorizacion - expresa de cada inversor. Eutienden que lodas esas
conductas. que en si mismas son malas practicas bancarias, han sido
directamenle causantes de la pérdida total de la inversion que hau suftido
sus clienles, uo solo por haberles obligado a movilizar fondos que tenfan
inverridos cn otros valores scguros, poniéndolos ahora en riesgo. sino
porgue han obtenido de forma indebida el consentimiento para obligarles
a invertor en valores no seguros, sin haberse cerciorado que obtenian un
cofsentuniente correctamente formado a partir de Ja correcta y completa
informacion que procuraban, Actuaron de forma que, presenténdose
come verdaderos asesores personales {(documentacién, cartas, correos.
publicidad de la propia pagina web, identificaciones personales como
ascsores de aquetlos comerciales que fes alendian...), en realidad eran
simples comercializadores de productos ajenos muy rentables, con 1a idea
de procurarsc comisiones para reparlir bien individualmente o bien
colectivamente como Sucursal, Afirma que ese conflicto de interés les
levd a adoptar una postura de false asesoramiento, inducicndo a
seguridades inexistentes cn los productos que ofertaban, procurando un
consentimiento no formado en Jos hoy actores v haciéndoles disponer -en
u propio perjaicio- <e un patrimonio que no corria riesgo antes de esa

10
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celocacion de instrumentos hoy controverlidos. BANKINTER incurnple
fas obligaciopes leales v lepales que establece el Ceo en relacion a la
comision mercantil, por cuanto afirma vender productos propios que, en
realidad no le son, solo son productos que hace pasar por propios
cnmascarandolos con su caracteristico foge comercial, no avisa de los
tiesgos de los productos vendidos e incumple las obligaciones de lealtad
v transparencia cuando no actda con plena diligencia v cuidado cn interés
de sus verdaderos clientes. Por lodas csas razones, solicita que sea
condenado BANKINTER a devolver el importe integro de la inversién a
cada une de los hoy actores, a los que oculté fa grave situacidn de
insolvencia y ¢l alto riesgo de los productos que en su dia les colocé.
Alternativamente, solicita que se les devuelva ¢l valor de mercado
secundario de los efectos a la fecha del diltimo dia de cotizacion bursatil
de los miismos n de colocacion en el mercado ( que coincide con et $00%
de Ja mversiénd o lien a la fecha del ultiimo dia de admision a
negociacitn en bolsa antes de la declaracién de situacion de insolvencia y
que segun informacion facilitada por los propios comerciales de la
enticdt demandada era del 88% del valor nominal. Solicita la dicha
devolucidn bien ya sea por declaracion de incumplimiento de la
obligacion de entrega de los litulos. depdsito v custodia de los mismos;
bien por incinplimiento de la obligacién de informacion y asesoramiento
fventa asesorada) o bien, por incumplimiento de los deberes de
diftgencia, leaitad y transparencia, bien sea como prestador de servicios
de inversion. bien en el seguimiento de la inversion o informacion
permanente o bien en la obligacion de facilitacidn de informacion
determinanie, tal como la ocultacion de la situacion de insolvencia de las
entidades emisoras. Afirmo que las entidades no pueden ser amparadas
para ocultar informacioa y elo porque es una exigencia legal establecida
cnelart }3.2 LMV, tanto en relacion a los clientes art 79 bis 1, como en
velacion al Mercado, art 82.2 LMV, lo conlrario supondria crear un
mercade opaco, generador de desconfianzas a los inversores y abocado a
plantear yna situacion de grave crisis como la ocurrida en afios recientes.
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Sustentan sus peticiones en diversa documentacion consistents en aguella
que sc les facilitd como consecuencia de la adquisicién de los producios,

que a su vez fue entregada a los peritos Sres Vives y Paz Ares que iban a
elaborar infornte para BANKINTLER, teniendo especial retevancia los
errails cruzados entre los hoy actores v los diversos comerciales. Se
suslentan también en fos follelos originales de los productos
comercializados tal v como fueron presentados para su validacion en
rianda, conieniendo las explicaciones. adverlencias y especificaciones
gque, segun afirman, fuego no sc trasladaron a los folletos o fichas
iwenicos confeccionadas por Ta entidad BANKINTER. Se sustentan
tambicn en dos diC‘[al'l'tC!lE‘k emmdo por lc)a Sn,q Vwes Y Paz.. Ares
relativos o TR Lo
% 2 lo'; quc se 1ecommdaba ser reembolsadab pol

RANKINTE =R. sc sustenta también en acta Notarial de fecha 16 de
I\U\!C'mblf de ’.‘ 009 luanrada por el St Notaria de Barcelona @
DR - bajo n de protocolo 2 430,

:_'dvr‘ia::dﬂ la i.‘t[(}l macion qu:, ofl ece BANKINTER en su pagina web,

preseitdndose como asesores  financieros  personalizados
lrofesionalizados. Manual de Informacidn a clientes inversores en la
comercializacidn de productos de mversion que establece pautas,
procedimiemos y practicas de inversidn para con los inversorss como
eonsecuencia del compromiso de calidad asumido con la CNMYV; Ja guia
de inferpretacion MIFID. Codigo de élica profesional de BANIKKINTER
actadizade a marzo de 2 008. donde se detallan fas pautas de calidad y
esfuerso personal en los procedimientos bancarios y, en especial, de
inversion adenms come diversa docwinentacion aportada durante la fase
de Audicncia Previa, Se susienta también en los dictimenes e informes
peticiales separados que, emitidos para productos LEMAN y Bancos
Iq‘iandesus cmite D PROSPER LAMOTHE FERNANDEZ con Sl
¥SW. quicn ademas de ratificarlos a presencia judicial, facilitd las
owuwmm explicaciones de forma extractada: afirmé que conocia el
manual de practicas de inversion de la entidad BANKINTER y considerd
que la dicha entidad tenfa que haber extremado su precaucién para
informar debidemente a los clientes, no solo sobre la rentabilidad sino
tamhién sobre los ricsgoes, incluvendo el de emisor, pues no puede

12
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PrEsuponarse gue un inversor minorista, como son la mayoria en Espafia,
tenga conocinnientes suficientes como para dar por supuesto ese riesgo o
considerario no esencial. Afirma que, en su opinion, a los inversores hay
que darles informacion no solo sobre el riesgo de mercado (rentabilidad),
sino tambica del emisor y de la Hquidez. Por regla general entiendc que
los productos financieros  deben ajuslarse al perfil concreto de cada
inversor v que la ley obliga a que se tenga en cuenta dicho perfil a la
hora de precurar la comercializacion de productos para inversores
minoristas. Afirmé que los productos Landsbanki no son productos aptos
nara minoristas, sofo han sido colocados por pocas entidades financieras
en Fspafa, {no por las Cajas de Ahorros) ya que son titulos perpetuos, de
difici! seguimiento de la rentabilidad por razén de las formulas a aplicar
sobre los subyacentes, se ha intentado atraer masivamente al inversor
minorisia por Ja remabitidad del cupén, sin exphicarse los riesgos
esenciales del producto y que en reatidad operan como opciones, siendo
que na se han hecho constar las advertencias de los follelos originales,
especialmente en cuanto a su no idoneidad para inversores minoristas no
profesionaies, que no tengan buena disponibilidad para verse privados de
su dinera por vn plazo largo de tiempo, para asumir riesgos importantes y
por productos de gran volatilidad. Afirma que esos productos se han
vendido como de renia fija, lo que no es cierto, porqgue es un producto
hibrido que funciona como de renta fija y variable de alto riesgo. Afirma
que. eq realidad son productos poco idéneos al inversor minorista, dado
qe cotizan en mercados iliquidos, poco flexibles, de lenta realizacién.
Atitma que. incluso cn fa informacion sobre el valor del producto, el
inversor no ha sido biea tratado, pues aparece siempre un valor nominal
fito. lo gue no ey posible porque csta sujeto a fluctuaciones, de ahi que
nunca se haya informado sobre el verdadero valor del producto a tiempo
real. Adirmo que facilitar ISIN come identificacién del producto no es
il para el inversor, pues no tienc acceso a otros datos que le permitan
hacer un seguimiento sobre el producto en concreto. Afirmo quc €l ha
leido cwvinils de clientes que pedian informacién al Banco porque no
entendian el producto adquirido. Afirné que la practica frecuente fue que
BANKINTER prescindia tanto del test de idoneidad como del de
conveniencia de cada inversor, o inchiso cualquier elaboracion de perfil
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para adquisiciones anteriores a la ley MIFID. Resté fabilidad a las
Agencias dn Rating, afirmande que las mismas habian fracasado como
consecticicia de la erisis financiera, evidenciando asi sus carencias y falta
de adaptacion a la realidad de la situacion de las empresas cvaluadas,
pues incluso cuando fas cofizaciones o cualesquiera otros indices
evidenciahan el desplome de fas entidades incluidas en sus andlisis, ellos
seguian manteniendo ratings elevados de solvencia, que se ha
demostrado, e sc ajustaban a la realidad del mercado, por eso aconseja
acudir 2 Ia inferpretacion de otros indices tales como el CDS (una suerte
ae seguro de crédito de entidades financieras o de inversidn),
cotizaciones  bursatiles..., considera que, en atencidn a  estas
complejidades v casi profesionalizaciones de conocimiento, el
seguimicni de la rentabilidad de esos productos sea complicada y haga
desaconsciable su comercializacién a minoristas de perfil conservador
como lo son todos los actores. pues ninguno de ellos tenia conocimientos
suhcientos como para seguir la evolucién del producto por si mismos,
por cse € considera que fa inlerpretacién de la normativa actual del
mereadin du vajores cn materia de inversionistas profesionales debe ser
enfendida en ¢l sentido de considerar como lales, aquellos que tengan
verdsderos conocimjentos como para entender Jos cntresijos de fos
producies. maxime si son productos financieros complejos. Afirma que
debe existir up folleto base una vez se concretan y completan [as
emisiones ¥ dicho folleto debe estar a disposicion del inversor v
hacérsele un resumen del mismo, de manera que pueda conocer con
exactilud fos riesgos de mercado, liquidez y crédito (insolvencia).
Finalmenre explicitd que, ante un supuesto de inversor que pretenda
adguisir productos financieros, la primera obfigacién de éste es
procurarse informacidn. si no fe quedan claras las informaciones
facilitadas por la entidad. deberd solicitar mayores aclavaciones o
respuestas a sus preguntas y dudas, si asi no se aclara con el producto,
deberia de no invertir. aunque asevers a renglén seguido, salvo que la
entidad financiera presionara para adquirir ef producto.
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Se persona v opone BANKINTER SA v niega que deba ser condenada a
abonar contidad alguna s los hoy aclores, por entender gue no se daban
ningune de los incumplimientos que se les imputaban de contrario. Patte
de considerar que BANKINTER SA comercializd productos legales,
apins v validos para ser vendidos en el mercado financiero, sicndo que
los mismos productos son emilidos por muchas entidades y estan en el
(raffco diario sin que entrafien ninguna dificultad de entendimiento y
comprension para los inversores.  Lntiende que, BANKINTER no actud
movido por ninguna infencién de comercializacidn o comision de venta
agresiva por cucnia de LEHMAN, pues no solo vende los productos de
ese onusor, lambién los dc olros muchos emiscres nacionales e
internacionales, y solo percibe las comisiones noymales que estén en el
mercado y que son la préactica de actuacion bancaria gencralizada, siendo
que el poicentaje de negociacion de productos LEHMAN alcanza solo el
11,8% de <o activided firanciera y las comisiones que percibe por
margenes de ercado o margenes de agregado son las propias del
mercado ¥ dentro de la horquilla que ja parte actora reconcce como
habitual, entre 2 v 4%, percibiendo ellos un 3,7% de manera
generalizada, Nego la existencia de conflicto de intereses, entendiendo
que BANICINTER se encargaba solo de adquirir aquelios productos por
loy que se bieresaban los hoy actores, comprandolos en el mercado
internacional, percibiendo las comisiones reglamentarias y cobrando a su
vez las comisiones de gestion propias a los clientes, en razon al servicio
gue Jes babia sido prestado, Siendo que se trataba de comercializar
productos por Ios que se habian interesado sus clientes, es por lo que no
s¢ puede hablar de asesoramiento ni de venia agresiva. Afirmd que
BANKINTER nwnca ascsord de fouma personalizada a los hoy actores, a
los que se limito a explicar los productos que oferlaban y por los que
cilos se interesaban, siendo que punca les hizo recomendaciones
personales ni les obligaba a adoptar ninguna conducta, va que la decision
tinal de adquirir o no fos productos, era de cada uno de los hoy actores.
Nego que cstos fueran clientes minoristas, conservadores y con pocos
conocimicntos del mereado financiero, alirmando que todos ellos
procedian de la Banca Privada, habian efecruado inversiones con
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antigliedad de incluso afos, adquiriendo productos de mayores
compleiidades v riesgos a Jus que ahora se reficre el litigio v con
conecimicntos de funcionamiento de las rentabilidades de los productos
vendidos.  Afimd  que BANKINTER  facilitd  informacion
suficientemente detatlada y ajustada a los folletos originales de los
productos pasaportadas y vendidos, de manera que todos los clientes
quedaron plenamentc informados y con pleno conocimiente de la
naturaleza, caracleristicas y riesgos de los productos gue adquirian.
Afirmé que BANKINTER informo tanto del riesgo del mercado,
facilitandve infarmacion sobic la rentabilidad y el funcionamiento de los
stbyacenles. como del riesgo emisor. por cuantoe especificaba en todos y
cada unw Je los produclos que comercializaba. el Rating elevado de
wliencta con que internacionalmente estaba considerada la entidad
emisara de los productas hoy controvertidos. Afirmé que las Agencias o
Entidades de Raling son la nica referencia que era creible y fiable a la
hora de baremar la solvencia de entidades inancieras. tanto nacionalcs
coino internacionales o cxtranjeras y se usaba como referencia en todo el
mercado fimanciero. No existia ningin otro indicador fiable suficiente
coma para poder obviar las entidades de Rating v, al especificar la ficha
téenica el rating del emisor, el clicnte ya quedaba enterado que ¢l riesgo
de msolvencia era casi impensable en la fecha de Ins contrataciones, por
I que considera que. de haber habido esa omision de explicacion del
riesgo de emisor, la misma era inocua para la contratacidn, pues no se
ha demostrado -afirma- que de haberse conocido ese riesgo como
mexistenle (ya que esa situacién no cra imaginable en atencién al alto
rating adjudicado a LEHMAN o Bancos [slandeses) se hubiera dejado de
contratar por les hoy actores, Afirma gue los boy actores nunca pusieron
en duds su adquisicion ni ttularidad, hasta que surgié la cuestién de la
msolvencin de LEHMAN o los Bancos Islandeses, nunca pidicron los
cerificados de  legilimacion, nunca pidieron documentacion que
acrediiary v lintlaridad y nunca pusieron objecion alguna a la cuestion
del depasiio de los cleclos en una Entidad de Custodia, Depbsito y
Compensacion  como era Ibetclear. mientras venian percibiendo la
renlabilidad correspondiente a los productos adquiridos, rentabilidades
que Hegaron a alcanzar hasta el 23%. Afirma que no se ha demostrado
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gue ¢l aslente ¢ anotacion en una cuenta global ( que no émnibus, en
entidad depositaria ajena por no perlenecer BANKINTER al sistema de
compensacion de valores) sea la causa directa de la pérdida del capital de
log productos invertidos o motivo suficiente para que los hoy inversores
huberan dejado de adguirir dichos productos, por lo que entiende que, de
existir tal infraccion, seria una infraccién puramente administrativa sin
causalidad suticiente como para conllevar la nulidad o resolucion de la
adquisicion de los dichos productos. Afirmé que BANKINTER nunca
vulnerd pinguna ebligacion de informacidn, y ello porque ademas de
cnlender gue nunca aseserd profesionalizada y personalizadamente a los
hoy actores. (a los que simplemenic comercializo mediante explicitacion
de los productos y no les hizo ninguna recomendacién persenal de
versién); porque también considerd que no existia ninguna obligacion
de asesoramiento continuado y permancnte, en atencion a que no se habia
subecrite ningfn conrrate de asesoramiente personalizado que les
abiignra » sutministrar informacion de forma sucesiva v continua. Ellos
cenerciatizan un producio mediante explicitacion de sus caracteristicas y
resRos, ¢l clicnte toma su deeision y alli acaba ese "asesoramiento”,
stendn que una vez lerminada esa operacion de negociacidn, alli acaba su
funcion Jde informacién. Afirmé que sus comerciales siempre se
ascguraron que sus clientes enlendieran las caracteristicas y riesgos de Jos
productos que se comercializaban, respondiendo a cuantas dudas y
cuestiones se les hacian por los hoy actores, a guienes nunca se fes ocultd
el valor nominal de sus efectos, bien porque se les indicaba en los
extractos bancarios correspondientes o bien porque se les comunicaba
es0% dotos si se les solicitaban incluso via tolefénica, ta) v como reconoce
la entidad actora en los emails a que se hizo veferencia, Negd la
existencia de obligacidn de informacion continuada y por lo tanto
cintendid que nunca debio informar 1a sitvacidn de insolvencia de las
cilidades emisoras. porque entendia que tampocoe podia recomendar
ninguna conducta a los inversores. Consideré que hubiera incurrido en
irresponsabilidad de baber indicado a Jos clientes que vendieran, no solo
perque hubieran generade una siluacién de grave péanico en el mercado
fimanciern, sing porque no hubiera sido un consejo prudente, maxime
porgue adeinds BANKINTER aun no creia la posibilidad de una quiebra
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dle Jas entidades emisoras, pues los indices de CDS o las Agencias de
Rating aun seguian manteniendo un nivel de solvencia adecuado para
esas entdades emisoras, Consideran que, de haber indicado la necesidad
de vender. sc hubiera 1omado ung decisidn inadecuada, maxime si
prosleriormente se recuperaba el mercado como ha ocurrido con otros
reaductos financieros de ofras entidades también afectadas de esa

- amenaza de insolvencia como Merrill Lynch, Stanley Morgan, Paribas....,

praductos que actualmente se estan recuperando en el mercado y de los
que los hovy actores, en algunos casos, también son adquirentes y que no
han vendido. Entiende que BANKINTER no ha vulnerade ninguna
cbligacion de asesoramiento, porque no existia compromiso coniractual
de hacerlo. o existia compromiso formal de informacidn continuada, no
podia mfonnar de a insolvencia, no ha incurrido en defecto causal de
eitidad suliciente como para resolver la operacidn por el hecho de
haberse producido ¢l depdsito de los cfecios en la cuenta global de lus
ctitidades de Compensacion de Valores a la que BANKINTER también
pertenece. no pudicndo darse minglin supuesto de contusion de
tiutaridades de los efectos ni posibilidad de que los mismos queden
afecios a ningiin ricsge propio o ajeno de la entidad tercera depositaria,
Por ac fratarse de cuentas Smaibus. Solicitd ser absuelta de la demanda.

Se suslent en diversa documeniacién entre la que destaca los propios
foletos ¥ fichas 1éenicas de los praductos vendidos, las diversas
respuestas escritas a las peticiones articuladas en la Audiencia 'revia, en
especial loda fa informacién que dicron referenies al porcentaje de
productos Tehman o Landsbanki vendidos por ellos en relacion al resto
de productos de otros emisores. Informacion relativa a la percepeidn de
comisiones y Ia ausencia de ningiin documento de comisién roercantil a
que vinisra obligade con la enlidad Lehman a fin de colocar
preterenlemente sus instrumentos; informacién relativa a los antecedentes
inversores de los hoy actores.... informacién remitida por la CNMV en
tespuesta a los scguimientos y controles periodicos asi como las
respuestas a los Oficios judiciales respeclo a lz forma de validacién de
jostrumentas presentados en otros paises de la zona comunitaria,
docunicento relativo al importe ¥ producto adquirido por cada uno de los
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actores, hactendo referencia al doc 29 de la contestacion en que se

contienen MENCiones a olros productos estracturados adquiridos por los

aclores, docermento n 3 de la Audiencia Previa referente a la

documentacion o informacion que facilitaron a los hoy actores, entre

oiras. También se sustenta en las dechramoneq de la testigo Dy

OULCE CRUZAT QUINANO con #i qtuulaﬁmo qucdla

asistic comerciatmente a dos matrimonios de cl[cm,m en su Sm UINclj u

Oficing. cxtendiéndose en ¢l caso de TSN A

hahiend pdquirido bonos BACOM y FORTAL..EZA. Afirmé que todas

fas gestiones Tas hacia con NSNS, pues no conoce al esposo de la

Misma, quifue sabe que a veces firmaba alguna documentacién. Sostuvo

que dicha clicnte era persona avezada en el mundo de las finanzas porque

er directora financiera o comercial de una cimpresa propia. Afirmo que

el procese comercializador se inicio por teléfono, ante llamada de 1o 3k
N i (cresindose por Jos productos, se le dio cuanta informacion

preciso por teléfono, manddndosele por Emails los folletos o fichas

tecnivas de fus productos y fijandose una fecha presencial en la oficina.

Afirmé que la AN habia adquirido con trecuencia productos ]

sirailares, ennocia el funcionamiento de los mismos y, @ pesar de todo, se

le vespondisn cuantas preguntas formalaba, Afirné que ella se limitabaa

cxplicar el producte, siendo e cliente quien, al final. tomaba la decisién v

decidia o no invertir. Alirmé que ella considera que |2 (EMNRNEN quedo

pettectanente enterada de Jas caracteristicas del producto. Afirmé que se

i hizo un test MEFID en diciembre de 2 007, no haciéndose anies porque

era cliente cuyo perfil ya eva conecido en la Sucursal debido a anteriores

subseripciongs. Afirma gue Ta dichy [N lamo a la Sucursal

cuando emperaron a salir noticias en prensa sobre ia situacidn del “

mercado v solicitd se Je dieva el valor de esos instrumentos en el mercado

secundario. le que se le hizo en aquel momento. Afirmé que también

iamaron otros inuchos clientes de similares productos solicitando saber

cl precio de los mismos en el mercado secundario v se les facilité, pero

que BANKINTER no adopté 1a iniciativa de lJamar a ninguno de sus

clientes. Afirmé que, con caracter general y desde la entrada en vigor de

la nortuativa MIFID realiza el test de conveniencia a todos los clicnies al

subseribir tos praductos, pues una exigencia de la entidad. Afirms que a
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Tt PRSI < fe hizo cl test de idoncidad después de firmar el BONO
RACOM, pero se e hizo el test de conveniencia al firmar el BONO
FORTALEZA. Afirma que ella no explich el riesgo de crédito pero si
explied suficienlemente quien cra el emisor, pues es asf ademas lo que
figura en el follefo. Reconocisd que en su sueldo existe una parte variable
Guc esta conformado por los beneficios de la Sucursal derivados de la
venta de todos los productos financieros, Se sustenta también, 1a entidad
demandada. enlos Informes Periciales y chtameneq Tecmws emitidos
por D ANA CASTANEDA ORTEGA con Nkl D JOSE
PEREZ FERNANDEZ oSS Ambos peritos ratificaron
lax conclusiones que hicieron constar en sus informes y ademas dieron
fas siguientes explicaciones y ampliaciones: afirmaron que ¢l tnico
imndicador fiable para la valoracién de Ia insolvencia de las entidades
internacionales es el que publica por las Agencias de Rating, entendiendo
gue cuslesquiern olros indicadores como los de CDS o los de Cotizacién
en Bolsa. son poco tiables, son univocos, no s destinan especificamente
a analizar 1a solvencia o no de los aperadores, es altamente volatil y esté
constituido por muy poecos, son indices destinados mas a valorar la
iiquides que 1o insolvencia y estos pueden ser términos no igualitarios.
Abrman que desde siempre {as calificaciones de las Agencias de Rating
son frabies v utilizadas de forma gencralizada, de manera incontrovertible
y aceptandu sus clasificaciones de forma que cuando un emisor tiene fa
clasificacién de A+, no se cuestiona su insolvencia. Se le considera con
un nivel de solvencia bueno y que va mejorando a medida que va
lacrementado su clasificacion en +. Afirma que, al tiempo de la
comercializacion de estos productos, Ja entidad LEHMAN vy los Bancos
Islandeses {enian una clasificacton A+ elevada v, por lo tanto, el riesgo
de insolvencia era lcjano, siendo que incluso habia indicadores a partir de
marzo de 2108 que evidenciaban caidas de cotizacion de esos emisores,
pere la clasificacion de rating seguia dandoles solvencia suficiente, por lo
(jue no era un escenario creible el que pudiera declararseles en situacion
de quiebra. de ahi que comunicar ¢l riesgo de crédito al cliente era
innecesariu. Afirma que, de todas maneras los folletos va contenian
informaion sobre la solvencia de los emisores al calificarlos como de
At Afirman que incluso indicadores CDS dan cierta solvencia a estos
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entisores, ol igual que a otros que también luego resullavon afectados de
auicbra. llegando al punto de tenar que ser intcrvenidos estatalinente.
Allrma que 1a situacion del mercado aunque preocupante. no era
alarmante hasla que surgié el caso BARSTEIN, en ese momento la
situsckon vi se vio en toda suomagnitad. Alinné gue, de todas formas, la
volatilidad v ol grave cstado del mercado v las entidades financieras o
emisoras va se iba pergefiando en las alarmantes noticias financieras de
todn el munde. pese a que fas agencias de rating seguian manteniendo sus
alras calificaciones incluso en momentos cercanos a las quiebras de los
emisores.  Negaron  que  los  instrumentos  comercializados  por
BANKINTER scan de alte riesgo y dificil comprension para los
mversores. afirmando que son productos de elevadisima contercializacion
inctuso eu Espafia v emitidos por emisores espafioles, méxime en los
ullimos tiempos que se ha ido abandonando el sistema de mercado
ltanciere tradicional, existienda importantes entidades financieras
capanolas gue han lanzado actuales emisiones de preferentes y bonos que
tienen amphia uaceplacion en el mercado. Negaron que sean instrumentos
complcjos. pues su esencia es la de constituirse en un préstamo af ente
ewnisor que dispensa. a cambio, una reniabilidad va conocida, sunque el
St PEREZ lerndndez wambién reconocio que presentaban alguna
complicacion e ol seguimicento de la rentabilidad, pero no en la
comprensian del producto. Afirmaron contundentemente que no es un
productn desuconsejable a inversores minoristas, siendo que por el
coMraria. sc esti colocando en amplias emistones a inversores
minoristas. pues indicaron que en Espafia, la mayor parte de los
mversores son de esta consideracion, pues profesionales como tales hay
muy poces, Megaron i necesidad de informar del riesgo emisor al
adquirente del producto, pues entendieron que al explicitarse en el folleto
el rating del emisor, ya se estaba procurando informacion suficiente sobre
la svivencia del mismo. Entendieron que los folletos, aunque
standardizados. son explicativos en forma suficiente, proporcionan
escenarios de rentabilidad claros v dan informacidn razonable para
eatender con adecuacion el producto. Afirmé el St PEREZ Fernindez
que desde marzo a octubre la situacién de incertidumbre del mercado fue
notable, lz informacion fue poco clara, pero alarmante, que cstaba en la
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prensa de todos los dias a nivel mundial. Afirmé que se creé un
panarama en que casi todos los bancos mundiales cstaban en grave riesgo
de quiebsa. Esta crisig, afirmo, fo que generé fue la conciencia que
tambin las grandes corporaciones podian quebrar, alge que aunque era
dable y se dabo, parecia que no iba a producirse poco tiempo asntes.
Afirma de manern rotunda que no era aconsejable para BANKINTER
avisar o los clientes o proponer ventas, pues una inundacion masiva de
instrumentos en el mercado podria generar una grave sitwacion de panico,
ue pudiers estar injustificada porque incluso pocas fechas antes de la
quicbra LEHMAN o Baocos [slandeses. el rating adjudicada a estas
entidades era suficiente. T ambién afirmo que no hubiera sido aconsejable
porque hubiera podido cambiar la situacion del mercado y haberse
vstabihivado de forma que hubiera recuperado la pérdida y, entonces
habwia sureido 3 reclamacion por ventas indebidas en tiempo
mapropiado. Afirmd gue ne entendia que se esperaba que ¢ Banco
mformars, pues no tenis informacion privilegiada, la que existia era la
aue constaba on periodicos y noticias mundiales. que podria haber sido
enlendida por los hoy acteres. Afirma también que, de haberse producido
uine venla maxiva de inshumentos, la cotizacion o valor de los mismos
hubiera bajado de torma importante. lo que implicaria un severo riesgo
de perdida de la inversion o venta con graves pérdidas. Finalmenie, la
entidad demandada también se sustenta en los mditiples informes,
explicatives v de conclusiones sobre la comercializacién de cada uno de
!{\s rn‘rvdllcim confeccionadas por los Peritos L) FERNANDO VIVES y

CANDIDO PAZ ARES con ¥ W, ratificados por éste
ninmo que ademds proporciond las stguwnteq explicaciones: afirmo
haber vonieccionado todox los informes sobre productos LEHMAN, de
manera independiente, pues BANKINTER eso fue lo que les encomendd
para poder conocer la posibilidad real de riesgo de precedimientos

Judicizles v oese fue Jo que se hizo. Afirmé que, iras analizar la

documentacién que les fue remitida, ilegaron a la conclusion que algo
imas del 10% de los clientes que adquirieron ese producto no habian
eniendido 1o que compraban asi que se recomendé a BANKINTER que
se les tndemnizara, pero respecto a los demas, llegaron al convencimiento
quc st habian entendido lo que cstaban adquiriendo. Afirmé con
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rotundidad que los  folletus explicativos o las fichas técnicas
propuicionan inforeacion soficienfe como para conocer los productos,

gite no cosidero inadecuados para el inversar minorista. Tras explicar fo
que se entendia por comercializacidn en relacidn al asesoramiento,
efirmo que podian cxistir zonas griscs de convergencia entre ambas
figuras. pues ias conductas que téenicamente se dicen como excluidas de
asescrainiento y consideradas de comercializacion en la pagina 21 y 22
de su informe, (ienen un contenido tan amplio que dejan margen reducido
2l ascsoramiento, del que si concluyo afirmando que, para st existencia,
precisa de un contrato de servicios en este sentido y que esta destinado
Az a la recomendacion personalizada que la comercializacion, donde 1a
decmnn es siempre Jibre del cliente y el Banco 1o realiza ningiin acto
sobie su paitimonio, cosa que sf puede darse si existe un contrato de
asceoramicrto y gestion de la cartera. Entendid que, precontractualmente,
existe una obligacion gendrica de lealtad, iransparencia y diligencia que
cbliza a b entidad y que se superpone durante Ja comercializacion hasta
Ja timalizacion de la operacion concreta que se realiza. Afirma que
Hegaron a la conclusion que, cn muchos casos de ciientes hoy actores.
existid una suerte de asesoramiento. pero fucra cual fuera el criterio a
seguir, eflox optaron por partir de la idea "del conocimiento del producto
par el eliente”, de [orma que si llegaban a la conclusion que el cliente no
habia enendido el producto. aconsejaban su indemnizacion, Insistio
claramente ¢o que proporcionar informacion al cliente sobre el riesgo
cmisor era innecesario porque se le estaba dando esta conocimiento
mediante la consignacion del rating del emisor, que es suficiente
mdicador dcl conocimiento de la solvencia. Afirmo que Ja ficha técnica
elaborada por BANKINTER proporciona informacion suficiente sobre el
producto cancreto y por Jo tanto entiende que es adecuada, parliendo de
1 base -alirmd-, que la LMV no exige tolleto para inversiones desde 50
(00,00 euros, pucs por su importe inicial ya se estd presuponiendo
prudencia para el inversor. Afirmd que no puede substituirse el rating
por aingn ofro indicador. pues es omnicomprensivo, de facil asimilacién
¥ muy explicativo con pocas palabras, de manera que transmite mucho
colnclimivnio con pocas indicaciones, otra cosa sea la necesidad o no de
revisar ¢l {funcionamicnto de las Apencias de Rating. Afirmé gue el
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mercado preseniaba datos contradictorios y confusos en la situacion de
aizo de 2 008, ya gue existian indices de baja cotizacion de Lehman
pero el rating seguia permanecicndo elevado. Afirmé con rotundidad que
cotuidid que no se le poctia exigira BANKINTER que avisara de ventaa
sus cliemes, por varias razones: porquc ef indice raling seguia siendo de
solvencia suficiente para el emisor:  porque con toda probabilidad
DBANKINTTR vo pensaba en el rivsgo de quichra del emisor, como no se
pensaha de otros emisores, dado que podia scr un simple problema de
Hguides o cotizacidn y no de insolvencia: es decir, no se consideraba una
gituacion definitiva. Por otro lado, hubiera producide un escenario de
ventas masivis generadoras de grave irresponsabilidad en el mercado.
adcinds que hubiera side poco prudente ante la circunstancia que,
posteriormente, se estabilizara ¢ mercado v se hubiera aconsejado la
venta con perdidas. Es decir, era un consejo irresponsable, inseguro v
poco aconseiable, lo rechazo de manera contundente.

SEGUNDG hemos llegado at punto clave de esta Resolucion. va ha
quedado expuesio ¢l litigio en los ténminos resefiados v ahora
procedereinos a dar respuesta a las cuestiones planteadas. Pero antes
divemos que nos remitivemos, por razones de brevedad v economia
procesal, a lo que quedd iesuelto en el acto de fa Audiencia Previa -en
aras g evitar reiteracionss imiecesarias-, como es la cuestion relativaa la
indubida ACUMBLACION de acciones y cualesquiera otros aspectos
procesaies inenores que alli se analizaron v contestaron.

{ri cucston inicial 3 tener e cuenta, es 1a relativa a las tachas a los Sres
Feritos que wtervinieron en Juicio o emilieron informes para los Autos.
Yase dijo a lo largo del Juicio que las mismas no iban a ser acogidas y
ello, aunque no se hubieran planteado de forma extemporanea o
incidental a lo largo de otvos cscritos de alegaciones o de cualquier otra
manera procesalmente mas idonea. Que el Sr Lamothe haya constituido
sociedad con el Sr Zunzunegui o que Jos Sres Castafieda o Pérez
Fernandez 0 Paz Ares hayan asesorado en esta v oiras cuestiones 2 la
cotidad BANKINTER. es cuestion irrelevante a esta Causa si no se
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demuestra que dichos Peritos emiten los informes para este
Procedimiento y responden a las peticiones de aclaracion de las partes
verdaderamente influenciados por su condicidn, bien de asociados, bien
de asesores externos. Nada de esto se ha demostrado. Por el contrario, los
Sres Peritos-expertos que depusieron por ambas partes afirmaron con
votundidad que sus respuestas eran imparciales y setfan las wismas, se
diera o no la cireunstancia apuntada. Por otro lado, resulta inverosimil a
este Juzgador que Técnicos de fa categorfa personal y profesional como
Ja que tenian quicnes han cjercido de peritos en este litigio, tengan la
necesidad de contestar para decir o que su “cliente” quiera que digan.
Cree verdederamente este luzgador que son peritos de solvencia
profesional reconocida, gue tienen amplios conocimieitos y capacidades
pary iesponder conforme @ su leal saber v entender, aungue sus
coictusiones puedan o no ser companidas por fodos. Ln estas
vonsideracinnes y en alencién a o que se dijo va durante Ja Vista, 1a
cuestion de tas tachas quedan rechazadas -TODAS- por infundadas y por
no haber demostrado que las circunstancias que denuncian, influven en
la manifestacién de saber de los Sres Peritos.

La siguiente cuestion imporiante que debo resaltar antes de entrar en
inateria es Ia relativa a, la llamaremos, documentacion o formalizacién de
Ja operacion de compra. Es decir, estamos refiriéndonos a la necesidad de
baber expedido los certificados de tegitimacion, la nevesidad o no de -
haber recabado el consentimiento de los inversores para las anotaciones
de los tiiwlos en Entidades de Depésito y Compensacién, la suficiencia o
no del eidige 18IN... En suma, todo e relativo al proceso de cjecucién de
|3 operativa financiera. Parte de la basc este Juzgador que estamos ante
inversores [inancieros modernos. con ciertes conocimientos del mundo
bancario y financiero, que operan en belsa, que adquieren instrumentos
valores. que ticnen cuentas corrientes, que realizan transferencias
bancatias ¥ gue. no por eso, tienen fisicamente el dinero en su casa. Pues
bien, en ¢l caso presente, es factlmente comprensible que cnando se
adguieren Llitulos valores, el comprador no quiere los titulos, quiere la
inversion que fos mismos representan v encarga a la entidad financiera
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que euide do surcnstodia, los presente en los mercados secundarios y les
PRACTIOUE LAS ANOTACIONES correspondientes segin la
nafuraleza de los instrumentos adquiridos. Nadie se quiere encargar de
custadiar et documento, presentarlo ¢l en el mercado, hacerlo circular y
anetar sug valores. Tampoco pide un certificado expreso de dénde esta
depositado ¢f dinero en meidlico que tiene custodiado en una entidad
financicra concreta. Por lo tunte -y permitaseme que haya sido tan
expresiva y algo ristica-, este Juzgador considera que la tenencia o no
documenlal del titulo no es el motivo que llevé a los hoy aclores a
adquirir esfos instrumentos, sino la obtencidn de una rentabilidad y, al
igual gue hacen con su dinero, aceptan la custodia financiera, los asienlos
ch cuenta y 1os apuntes financieros como modo normal de presentarse esa
forma de documentacion, Mo se puede decir, para rtetorcer este
argamento. que cabe la posibitidad de pignoracion de Jos mismos por
hallarse custodiados en lercera entidad, porque va se ha explicado a lo
largo de la Causa cdma funcionan las eutidades IBERCLEAR Y
FURDCTEAR, de la que cs miembro BANKINTER. No estamos ante
una cuenta timnibus, sino ante una cuenta de compensacién en entidad de
Depodito v Compensacion de Valores de la que forma parte
BANKINTIR ¥ tiene asentados los codigos ISIN de los productos, en la
cuenla espectal de clientes, v no cn la de valores propios de forma gue,
aunque BANKINTER pudisia ser objeto de una pignoracion por terceros,
to seria por la cuenta de titulos propios y no por la cuenta de clientes. Gs
decir, no se ha demostrado que exista causalidad alguna entre la Falta de
documentacién o cntrega de certificados de legitimacion o falta de
copseltimienlo para anotacion en cuenta de Entidad de Compensacion y
Reposilo de Valores y la pérdida de la inversidon. Tampoco se ha
demastrado gque. de conocer los hoy actores que los titulos se jban a
asentar mediante el codigo ISIN en una cuenta de entidad depositaria -
FUROCTEAR- no hubieran realizado la compra de los productos.

Por in expuesio, estas argumentaciones y peticiones ne seran tenidas en
cucina a loy efectos de cimentar ninguna responsabilidad en este litigio
para BANKINTER que pueda acarrear bien la nulidad, bien la
resotucion. bien lavetrocesion de Ta operacion de compra de instrumcentos
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{imancieros realizada en su  dia por los hoy actores, maxime porque
ademds no se ha demostrado gue con ello BANKINTER haya vulnerado
las exigencias legales conlenidas, entre otras. en Jos art 4 v 53 del RD
62371993 de 3 de mayo v Jas demds normas concordanles.

Mos queda por resolver fas tres cuestiones que este Juzgador considera
eseicinles en oste litigio. A saber: la cxistencia de asesoramicato v su
alcance. la comunicacion de insolvencia y la repercusion econdmica de
vialguicta de esas dos circunstancias en este fitigio.

TERCERC Empezaremos por la primera de 1as cuestiones apuntadas:

- FXISTEFNCIA DE ASESORAMIENTO.

Paia responder esta cueslion se {omarén varias ideas basicas: a.- una
obligacion frontispicial, csencial, basica y fundamental exigible a
cualquier entidad financicra en cualquier operativa con clientes, exta de
LEALTAD, TRANSPARENCIA Y DILIGENCIA, contenida como
impergiivo legal. no solo en el art 78 LMYV, de 28 de julio de 1988, RD
62971999 de 3 de mavo (contrataciones pre-mifid), sino también en la
actual LMV art 79 v demds concordantes (contrataciones post-mifid).
Por olee fade. no puede olvidarse que ¢l Manual de Informacion a
vlientes mversores en la comercializacion de productos de inversién {(doc
8% de la diemanda) v el Cadigo de Etica Profesionat de BANKINTER
tdec 90 de la demandal. -confeccionado, publicado v asumido como
norma de conducta y motor de su actuacion corporativa-, descansan sobre
la idea de informacion. atencién y cuidado al cliente que, ademas, se
potencia resaltando Ja calidad del servicio, segun es de ver en la
publicidad colgada en la pagina web de la entidad y que queda adverada
notarialmente segdn acta bajo n® de protocolizacion 2 430, que obra
coittd material docunental de {a Causa {doc aportado por la actora en la
Audiencia Previa). b.- una consideracion como de comercializacion
comenica en cl informe ds los Sres Vives y Paz Ares, a los fol 21 v 22,
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tjuc deja poco margen al asesoramicnto. Asi, ademas fue reconocido por
el propio Sr Paz Ares que afirmd que, efectivamente existen zonas grises
de conffuencia entre wua y otra actividad v, c.- lo que s mas importante,
Lz asuncion de un acto propio por BANKINTER. Ya dijo el Sr Paz Ares
ue. tante €l comoe ¢ St Vivey, llegaron a la conclusion que la dicatomia
ascroramienlo-comercializacion era wna disquisicién improducliva v que
acudieron at criterio mas practico ~(esas no fucron sus palabras, pero si
lue Ia ider matriz)-. del grado de entendimiento y comprension por parte
del chiente del producto ofertado.

Por csos tres constderaciones basicas, este Juzgador prescindird de
pionunctare sobre s estamos ante un Supuesto de asesoramiento o
stimple comercializacion. Existe una obligacion esencial, exigible y
permaneie durante foda la relacion entye la entidad financiera v el
Chente. coat es la obligacion de transparencia y diligencia, escenografiada
enuna conducta de informacién, atencién, caidado y calidad para con el
usustio del producte financiero o bancario v una obligacion wmas
legalmente consignada de forma especifica en toda la normativa del
Mercado de Valores (en el capitulo correspondiente a normas de
coidhicla), que obliga o Ja entidad financiera a asegurarse que su cliente
comprende ef producte que se le ofrece (art 79 y 80 LMV de 1988 yart
9y 79 bis LMV de 2007). Segua esto, Si BANKINTER asunmio
indeniizur u aguellos clientes que el dictamen de los Sres Vives v Paz
Ares conclinee gue no hablan entendido ef producto ofertudo. ohora
delerdn seguir jdéntico criterio y aceptar lo misma responsabilidad gue
asumicron en @l misno ¢aso.

Portiendo de ewa consideracian. este Ruzgador se ve obligado a distinguir
Ctifre aclores inverseres que adguirioron productos LEHMAN y aquellos
gue adquiticron prodictos de BANCOS ISLANDESES en cualquiera de
suz odniidades,

s hecho cierto y ohjetivo que BANKINTER realizo folleto o ficha
t¢cnica para les productos LEHMAN BROTHER, pero que no realizé
finguno para los productos islandeses, Este Juzgador ha podido analizar
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los tolletns de Jos productos Lehman: BONO CUPON EURQSTOXX 2,
BONG ESTRUCTURADO SUPER CUPON 35%2, BONO GRAN
RANCA 2, BONO BACOM, CUPON EUROSTOXX 3. BONO
FORTALFEZA, y en todos ellos se describe de alguna forma que: s sin
copitisl garanfizado, yne en caso de determinadas circunstoneias el
¢clicnze podria perder husta el 100% de la inversidn, gue el producto que
se comrata s de riesgo elevado, gue puede generar beneficios y tamnbién
perdidas, que ol cliente ianifiestu que,_en delerminadas circunstancias,
o8 conscienie qute podria perder hasta el 100% del importe nominal de
inversion.., el eliente reconoce quc ha sido asesorado sobre el Fieseo del
producto v sobre st la inversion en este producto es adecrada a su perfil
e inversian, el cliente declara que ha letdo las condiciones del contraro

Lstos Jolleios, ademas, contienen una descripcion de escenarios de
rentabilidad baslante detaltlados.

Las advertencias de estos folletos, la prolijidad de la descripeién del
riesgo de mercado y ta rentabilidad, la consideracion det umbral minimo
de inversion (50 (00.00 curos) -que va estén llamando a la prudencia al
nversal (o solo por exigencia legal, sino también por consideracion
inclsprudeneial, entre otras SS Audiencia Provineial de Valencia, sec. 7°
§ 2-6-2008, 5" 327:2008, rec. 109/2008. Pte: Lahoz Rodrigo, José
Antemia )-, el hecho que los hoy actores pertenecen 2l mundo de la banca
privada, (habicndo realizado con anierioridad y_reiteracion otras
inversiones en_valores financieros, pues han invertido parte de su
patrimonio desde hacia varios ailos en diversos productos financieros,
algunos de riesgo mas elevado..., segln se es de ver en documentacion
acompanada junto a la contestacion a la demanda), y el hecho que ellos
debreron asegurarse que comprendfan totalmente las bondades del
instrumento, antes de decidirse a invertir, (tal y como afirmo el St
Lamothe) pues los riesgos eran elevados, llevan a este Juzgador a
considerar que los hoy actores adquirentes de instrumentos LEHMAN
eran conseierdes de fo que adquirian y tenian conocimiento de Jos
riesgns, bondades y renimbilidades de los instrumentos financieros en gue

29




Madrid

Fwppracde b Pefpiert Insdancie n 87 o ng de Advid

Frooedimiveros tb Pogpg v [ 7272 5004

inveltian.

Cuesudn distinta es ta que afecta a los inversores en instrumentos de
Sancos Islandeses. Este Juzgador ha buscado en Ja Causa un folleto o
ficha explicativa de estos productos, -mixime porque los riesgos y
advertenciaz contenidas en {os folletos originales presentados para
vaiulacien inicial en Irlanda son proijos v abundantes- y no los ha
hallado. Ha encontrado que aquetlos gue invirtieron en estos productos,
generalmenic o hicieron via telefénica. tras una simiple llamada o primer
contacto del comercial de la entidad demandada y asumiendo un
documento  ttulado  DEPOSITOS A PLAZO  /ACTIVOS
FINANCIERGS, comenzando con una primera pagina de COMISIONES
APLICABLES (Tetras del Tesore, Bonos u Obligaciones del Estado,
valores en deuda poblica v activos financiercs) o bien un folleto
herizoutalizado con el logo naranja de PRODUCTOS EXCLUSIVOS
GESTION PATRIMONIAL de RENTA FIJA, INVERSION EN
PREFERENTES.... Es decir. se trata de documentos confusos. no
identificados al instrumento que adquicren, sin mencidn al folieto
sriginal del que es instrumento pasaportade. Los emails aportados
indican que existia una relacién de confianza importante entre el inversor
Y su comercial-asesor financiero y, por ello acepraron ultimar por
telefono, siendo que algunos firmaban la orden de compra después de
vedenarla. Esia relacion de confianza v la obscuridad material del
documento que no invita a pensar en la existencia de riesgo alguno por ¢l
fue haya de buscar infenmacion adicional, es lo que lleva a este Juzgador
en consonancia con to establecido en la S8 Tribunal Supremo Sala 128
Adnd 22005 1" 83472009, rec. 407/2006_Pre: Xipl Rios, Juan a entender
que verdaderamente los inversores que adquirfan productos de Bancos
Islandeses no lenfan pleno conocimiento del instrumento que adquirian.

I suma: este Juzgador ticne serias dudas que los adquirentes de
productos de Bancos Islandeses tuvieran conocimiento y entendieran los
entresijos, riesgos y complejidades tanto de mercado, emisor o liguidez
de los instrumentos indicados. pudiendo caer en ka confusién que estaban
adguiriendo productos de renta fija, inocuos y asimilables a titulos
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valores mas o menos tradicionales. Y no se desvirtia esta conclusién por
la consideracidn que, en atencién al umbral del instrumento, debieron
exfremar sus caulelas. porgue la confusion del documento de
farmalizacion nunca les hubiera Hevado a entender que estaban
asunuendo un producto de alto riesgo del que precisaban cxhaustiva
jnformacion.

Par 1o expuesto v, retomando [o dicho en pareafos precedentes, este
Juzgador considera que RANKINTER deberd asumit Ta indemnizacion
N LOS MISMOS TERMINOS que lo hize por recomendacion del
Dictamen de lox Sres Vives v Paz Ares, pava los adquirentes de productos
LEHMAN con severas carencias de centendimiento del ploducto
adguirido. o sole per simples razones de asuncidn de actos propios, sino
de estricta justic 121\ cqu]ddd amte sltadn,mnt:s idfl‘llwla Como quicra gue
el THetamen, (EERaag » BRBEE) no indica cn que consistié
dicha asunc mudcuﬂﬁou&.ah:hd'id esteJuzgdc!m entiende que lo quc se
Jispuso fue ks develucion infegra Je lo abonade por el cliente para
vealizar la wversion, menos la cantidad que hubiera percibido por
rentabilidad, y tal habra de ser Ia decision que habrd de adoptarse
respecto alos hoy actores que hayan adquirido esos productos, salvo que
s¢ acredite que fue otra fa responsabilidad asumida por la entidad
BANKINTER.,

Aa.- CONFLICTO DE INTERES:

Finalmente. una breve pincelada al hilo de esta cuestion: se apuntaba por
tos huy actores que el asesoramiento o la comercializacién ola propuesta
de venta o el ofrecimiento... habia sido motivada por un afan de Jucro
desmedido de Ta eniidad BANKINTER, que percibitia asi unas
comisiones por venta del producto divectamente de I.ehman que eran
supetiores a las yue percibia de vender productos de emisor diferente y.
esa agresiva politica de ventas, le llevé 8 minimizar los riesgos en
perjuicin de Jos clientes, haciéndoles disponer de su patrimonio y
cotocar]o en silugcion de riesgo.
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Diremos. ¢n relacion a esto, que ninguna entidad financicra presta sus
servicios pot simple benevolencia. Ningon usuario de banca deja de
cnfender gue las entidades financieras cobran por cualquier gestion, hasta
un punti -incluso- indebido y abusivo. Pretender entender que los hoy
actores adguirentes de productos Lehman no sabian que el Banco iba a
obtener un beneficio por 1a gestién que estaba haciendo al vender estos
productos, et un pensamiento que no se compadece bien con la politica
de funcionamiento de las entidades bancarias, Esto significa que, aunque
hubieran sido informados los hoy actores de la comisién que
BANKINTER iba 4 cobrar de LEHMAN por venderles sus productos, no
hubieran dejado de adquirir los dichos instrumentos. Los hoy actores
adquicren estos producios animados por la rentabilidad que los mismos le
procuraban ¥ que s superior (entre el 6 y 7,5%) a la que daba el resto de
Jos praductos <lel mercado financiero (alrededor de un 4 y 5% o incluso
menor). k1 perjuicio que dicen haber sufrido por haber adquirido
productos inadecuados para ellos, es porque lo hicieron sin haber
desplegadn toda ta diligencia que los era exigible para entender bien la
vuluraleza v entresijos del producto -segdn ya se ha dicho mas arriba-, no
pov desconacer el cobro de tales comisiones por BANKINTER. No
riede olvidarse 1o gque dijo el Sr Lamothe: es necesario preguntar las
veces nmcesaras para eniender bien el producto v, st al final, no se
entiende. no s debe adquirir. Y este Juzgador considera que no puede
afirmarse que ¢l Banco presiona al cliente, porque en definitiva el dinero
ajovertir es propiedad de éste v, si no sc esté convencido en adquirir, no
se hace,

2 resumen: este Juzgador entiende que, en el caso presente que hoy nos
ocupa, no puede hablarse de conflicto de interés Banco- Clientes, aunque
lit comisian que BANKINTER reciba de LEHMAN sea muy cievada o
aingue o porcentaje de actividad de productos 1.ehman respecto a los de
otros emizarcs sea muy elevado -{ y ello aungque no pueda olvidavse que
sonJos terceros productos en ¢l orden de todos o comercializados por el
Banco y de ios que han oblenido unos beneficios de 11,8% de todos sus
mgresos {innncieros)-, perque los clientes debieron haber actuado con
mayar diligencia. dado gue fos productos que se les ofertaban eran
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sufictentemente avisadores de los riesgos que cnirafiaban v ellos eran
inversores habiluales en el meycado financiero.

4- La segunda  cuestion  controvertida es s relativa a la
COMUNICACION DE INSOLVENCIA.

Autes de nada hemos de hacer una scrie dc consideraciones.  A.- nos
cncopframos ante unos productos complejos, mas o menos dificiles de
entender segdn se oigan a unes 1 otros expertos pero, en lo que todos
ssluyieren de acuerdo, os gue eran productos de dificit seguimiento de la
rentabilidad. EFhecho do descansar sobre varios subyacentes, -algunos
exlranjeros- v |a necesidad de aplicar ciertas formulas de valoracién de
los mismos, asi parece confismarlo. B.- Jas circunstancias que rodeaban
ci  funcionmmiento de  los mercados, lanto  nacionales  como
imernacionales, no eran las habituales (asi ademas lo indicaron todos los
peritos que depusicron en la Causa), fue una situacion nucva,
imprevigible, de dificil interpretacion incluso para los analistas mas
avezados y profesionales, los datos de interpretacion econémica eran
confusos ¥ contradictoriog entre si, de tal forma que en momentos de
muy baja cotizacién (scgin indices bursatiles) v clevado riesgo de
iliquidez (publicado por CDS), las agencias de rating aun seguian
manteniendo una clasificacidn elevada frente al riesgo de insolvencia,
que huego no resulié acorde ala realidad. Si tencmos en cuenta que esta
siteacion anomala de Jos mercados ha generado un nuevo panorama de
mercados tinancieros y ha dado al traste con muchos de los parametros
que antes de usaban para el entendimiento de los mercados v sus
operadores -{ndiese que ha pocsto en duda el valor y solvencia de las agencias de
eting, hapussio en enredicho el valor de otros indicadores analiticos, ha supuesto la
desaparicidn de grandes cotperaciones internacionales, ha generado un clima de
biisrueda de mevas instituciones de supervision mas objctivas v transparentes, ha
mplicade a necesidad de intervencidn estatal en entidades o corporaciones
financierns. {atacindose asi los elementales principios del liberalismo econdmico-
financiers...): en definitiva, estd suponiendo un nueve escenario en que hay
que buscar nuevas claves y operadores-, pretender que los simples
ihversores minuristas pudieran haber interpretado con éxito lo que los
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profesienales no han visio venir, cs algo que no puede ser admitido,

Lin invetsor minorista debe asumir el riesgo normal del funcionamiento
del mercade, ahora bien, lo que no se puede admitir es gue asuma un
viesgo ancimal, globalizado, que ha dado un vuelco al funcionamiento
financiere mundial. En csas consideraciones, este Juzgador no puede
admitir ef razonamiento de los peritos de la parte demandada en el
sentido que no puede hacerse coparticipe del seguintiento del mercado al
UTVETSor minorista en casos de funcionamientos gravemente exiraios de
tos mercados. Maxime. y esto es fundamental, porque se trata de
producios de difictl seguimiento de rentabilidad en los que. sin concurso
tde la entidad financiera que comercializé el producto. el inversor no
puede saber cun certeza cual es ¢l riesgo real a quc se esta enfrentando s
inversicn. No es o misino, incluso en situaciones anomalas del nmetrcado,
el seguimiente gue de su inversion puede hacer un minorista adquirente
de productos sencilles v de Ficil segnimiento de rentabilidad, al andlisis
que puede acer un inversor de productos complejos de seguimiento de
renfabilidad mas dificil. Bn cstos supuestos ( que son los que se
encontraban los hoy actores). fa necesidad de la informacién procedente
de ta citidad hoy demandada es basica. Dicha informacién no se les dio
con la puntualidad y exhaustividad que hubiera sido de desear.

Como duiera que. segin afirmaren (odos los peritos, BANKINTER no
=po calibrar bien el ricsgo de insolvencia def emisor Grupo LEHMAN
¥, por razones de seguridad del mercado tinanciero, no adopté medidas
avisadoras para con sus inversores. -algo que por otra parte comprende
exte Juzpador, en aras al luncionamienio correcto del mercado. evitacion
de panicos innecesarios, creacidn de alarmas infundadas o de decisiones
precipitadas-, pero. insistn, como adoptd una conducta de compas de
espera ¥ prelivio la tranquilidad del mercado sobre la obligacion de
informaciin masiva a todos sus inversores (con la intencidn, quizds, de
evilar una huida precipitada en masa), es por lo que debe pechar con las
cespansabilidades por los dafios y perjuicios que se causaran a sus
inversores, No se ostd hablando que se trate de justificar el silencio o la
ocultacion e informacion a los clientes o los mercados, como bien
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upuntd la parte aclora en conclusiones, pues ha de recordarse que
BANKINTER no contaba con informacidn privilegiada o distinta a la
auec se podria obtener de la prensa v noticiarios nacionales o
internacionales -seglin alirmé ¢ Perito Sr Pérez Fernandez-, sino que se
estd diciendo que si la entidead financiera decide, en casos de siiaciones
ateunalas o de dificil entendimiento del mercado por funcionamiento
disiinto wl gre venfy siendo el habitual y que legan & poner en ceisis
todes los operadores ¢ instituciones gue en of mercado actian, adoplar
wna conducta de expera, debe eorver con los perfuicios que tal conducta
pasiva fe siponga o sus clientes. Para determinar el alcance de dicha
responsabifidad. ne puede acudirse al eriterio de la fecha de la (ltima
adquisicion de productos de riesgo o. la fecha de la Gltima cotizacion
bursatil de instrumento de que se trate, pues ello supone sustraer al
wversor al riesgo normal del funcionamiento del mercado v, no puede
olvidarse quie, por esencia. él asume el ricsgo de funcionamiento noral.
Por otro lado. (ampoco puede perderse de vista que si todos os clientes
venden de Torma masiva y apresurada sus instrumentos, el precio de los
mismas cacrd de forme impuortante. Por lo tanto, seria indemnizarles en
unas piecios de instrumentoes que beneficiaria notablemente al inversor
que. hasts ese moniento. no fiene por qué dudar del funcionamiento
raronable det mercade, Nétese que. incluso muchos de los bov aclores,
tlamaron inferesandose por los precios en mercado secundario dc: Sus
produstos y decidieron no vender, seglin manifesto 1a lestigo SERESSRe:
Es decir, no existe seguridad que el inversor hubiera vendido en ese
momen(e. como clertamente no han hecho, conservando incluso
instrumentos de otros emisores que también estuvieron en altisimo
riesgn, aungue huego consiguieran remontarfo.

Enesta consideracion, este Juzgador entiende gue la indemnizacion debe
acer en el mismo momento en que se produce el peor escenario posible
de los coniempladoes. Es decir, en el punto peor evidenciador del riesgo
va conswnado y que, en el caso presente. no puede ser otro que €l mismo
momento de {a declaracidén palmaria de Ia insolvencia del emisor
LEHMAN. Iy decit, cn €l momento que en &l mercado se conoce la
situacién real de insobrencia (no ticne por qué ser el momento judicial de

is




rizgarden de Frivseve Intascin u 87 de Jos o Madrid

Pygecekonivess €k Jigasion } 1277 00y

su declzracion). Todos los expertos han considerado como tal fecha entre
I8 vel 25X de septiembre de 2 008.

3~ ALCANCE DE LA DICHA RESPONSABILIDAD DINERARIA.

Fruoncanda con fo que se Heva dicho, los hoy actores adquirentes de
productus §.chman tendrén derecho a ser indemmizados en el valor que
Lubieran tenido sus instrumentos a la fecha de la declaracion de
mselvencia de) dicho grupo emisor producida entre e} 18 v 28 de
aeptiernbre de 2 Q0 (fecha que habra de fijarse ulteriormente, segln se -
dira), porcentije que ne puede delerminarse en esie momenio porque
depende de la Techa de la dicha declaracion. la raturaleza de cada
producta. su duracién y anualidad en que se hallara y otros factores que
solo s¢ pueden conocer en fase de gjecucion de esta Resolucién, a falta de
acucrdo entre las partes.

En_gonclusion:  BANKINTER debera indennizar a los actores
adquirenies de producios de Bancos Islandeses, cualquicra que sea su
naturaleza, en s diferencia del precio de adquisicion de los mismos al
ticrpe de su compra inicial menos ta rentabilidad que les hubiera
abonado. A los actores adquirentes de productos del emisor Leliman, en
ei precie que dichos instiumentos tuvieran al tiempo de producirss la
situacion de insolvencia del Grupo Lehman entre el 18 y el 28 de
septicinhre de 2 008, fecha y precio que se determinard en lase de
civeuetdn de esle Sentencia, segin t naturaleza v caracterfstica de cada
produgie.

Estas canlidades devengardn intereses, para los productos de Bancos
Islandeses, desde la fecha de esta Resolucién, incrementados en dos
pumtos. hasta el completo pago. Para los Productos Lehman, desde la
fecha de su determinacidén en fase de ejecucién de Sentencia,
incrementados en dos punios. hasta el completo pago.

Finalmenle. indicar que BANKINTER tendra derecho a compensar estas

cantidades en la nisma forma v cuantia que las desembolsare, una vez se
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produzea el recobro o reembolse de los titulos adquiridos por los hoy
actores durante cl procedinienio concursal en que esta inmerso el Grupo
Leliman,

CUARTO anic la estimacién parcial de la demanda, no se hace
pronuncinmiento en las costas de este litigio. de forma que cada parte
absnard |as propias v, las comunes, por mitad-.

Vistas los articulos citados y demas de general y perlinentes aplicacion y
por fa anteridad conferida por el Pueblo Espaiiol

FALLIQ

DEBO ESTIMAR Y ESTIMO parcialmente Ja demanda promovida por
¢l Procurader Sr Garcia Lozano Marlin en nombre v representacion
acreditada on ia Causa.

DEBO COMDENAR Y CONDENO a BANKINTER SA a que abone a
aquellos clientes hoy aclores adquirentes de producros de Bancos
Islandeses. cugiquiera que sea su naluraleza y clase, el precio de su
adquisicion al momento inicial de la compra, aminorado en el impaorte de
fa rentabilidad que se les hubiera satisfecho por los mismos. Estas
cantidades devengarin intereses desde fa fecha de esia Sentencia
incrementados en dos puntos hasta el compieto pago ¢ consignacién,

La delerminacion de tales clientes hoy actores y el importe a abonar, se
delecminard en gjecucion de Sentencia. conforme a los parametros de
cnantificacion aqui establecidos. Todo ello, en defecto de acuerdo entre
jus partes,

DBEBO CONDENAR Y CONDENO a BANKINTER SA a que abone a
aquellos clientes hoy aclores adquirentes de productos del grupo emisor
Lelinan, €l precio que sus instrumentos tenda al liempo de la inselvencia
del grupo Lehman producida entre los dias 18 v 28 de septiembre de 2
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UOS, fechn v nrecio tijado on atencisn a la naturaleza y caracteristicas de
fors productos, Ta anualidad en gue se haltaren v demids circunstancias que
deban ser renidas en cuenta conforme a cada titulo concreto.

Feats  canfidades  devengaran intereses desde la fecha de su
cuantificacion. ncrememtados en dos punlos hasta ef completo pago o
Consiguacian,

La determinacion de (alex clientes hoy actores., fecha y el importe a
ahonar, se determinard en ejecucion de Senlencia, conforme a los
parametros de cuantificacién agui establecidos. Todo ello, en defecto de
acuerdo entre las partes manifestado en plazo de 20 dias desde la
nolificacion de Ja presente Resolucidn, plazo a partir del cual se podra
inieresar la aperivra del incidenle de cuantificacion por la parte actora, si
viere en convenirle.

HNe e hace pronunciamienio en las costas de este fitigio.

BEBG ABSOLYER Y ABSUELVO o BANKINTER SA del resto de

los pronunciamientos que se le formulan de contrario.

Nofifiquese estayesolucion a las partes persenadas con apercibimiento de
ins iccurses que contra la imisma proveden conforme ai art. 248.4 LOPJ,
Recursa de Apelacion gue habra de interponerse previa constilucion del
depdsilo legal de 50 curos al tiempo de formalizarse y en la fonna
expresa que se indicard en Resolucion apatte.

Lievese Leslimonio de csta resolucion a los autos principales y el original
al Libro de Scatencias de este Juzgado.

Asi por esta. Mi Sentencia. definitivamente juzgando en esta instancia, o
pronuncio, mando v firmo.
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PLBLICACION. Firmada la anterior Resolucién, es entregada cn el dia
de koy en esta Secretaria para su notificacion, dandose publicidad en
legal forma y se expide certificacion literal de la misma para su union en
Autos, guedando gl original archivado en su Libro wnesponcln,nte
Mudrid a 2 de Marzo de Dos Mil Diez. Doy fe.
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