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Esta Sala ha visto el recurso de casacion interpuesto por D. Jon, representado por el procurador D. Isaac José
Giménez Lopez, bajo la direccion letrada de D. Ifiaki Iribarren Garcia, contra la sentencia nim. 75/2024, de 16
de julio, dictada por la Audiencia Provincial de Teruel, en el recurso de apelacion nim. 70/2024, dimanante de
las actuaciones de juicio ordinario nim. 253/2023, del Juzgado de Primera Instancia n.° 2 de Alcafiiz. Ha sido
parte recurrida Triodos Bank NV Sucursal en Espania, representado por la procuradora D.2 Ana Rayon Castilla
y bajo la direccion letrada de D. Luis Gomez-Iglesias Rosoén.

Ha sido ponente el Excmo. Sr. D. Pedro José Vela Torres.

ANTECEDENTES DE HECHO
PRIMERO.- Tramitacién en primera instancia

1.-El procurador D. Isaac José Giménez L6opez, en nombre y representacién de D. Jon, interpuso demanda de
juicio ordinario contra Triodos Bank NV Sucursal en Espafia, en la que solicitaba se dictara sentencia:

«por la que:

»1. Declare la NULIDAD ABSOLUTA del contrato de compra de Certificado de depdsitos para acciones (CDAs
de Triodos Bank).

»2. Declarada la nulidad de las adquisiciones descritas, SE ACUERDE LA RECIPROCA DEVOLUCION DE LAS
PRESTACIONES RECIBIDAS por las partes, con sus frutos e intereses, y en consecuencia CONDENE a la
demandada a devolver a mis representados los 23.019,20 euros que se invirtieron en el producto, viniendo
igualmente TRIODOS BANK obligada a abonar los intereses legales desde la fecha de la orden de compra. Y
la actora abonara los rendimientos brutos obtenidos por los CDAs de Triodos Bank con los intereses legales
desde la fecha en que fueran percibidos y entregaran a TRIODOS BANK los titulos de CDAs.

»3. Subsidiariamente, de no entender procedente la nulidad de pleno derecho, que ANULE las compras de CDAs
de TRIODOS BANK.

»4. Todas ellas por vicio del consentimiento prestado por mis representados, por concurrencia de error y
dolo, y en méritos a la anulacién, acuerde el restablecimiento de la situacion anterior a tales operaciones
con la reciproca devolucion de las prestaciones recibidas por las partes, con sus frutos e intereses, y en
consecuencia condene a la demandada Triodos Bank a la devolucién los 23.019,20 euros que se invirtieron
en el producto, viniendo igualmente Triodos Bank obligada a abonar los intereses legales desde la fechade la
orden de suscripcion. Y la actora abonard los rendimientos brutos obtenidos por los CDAs de TRIODOS BANK
con los intereses legales desde la fecha en que fueran percibidos y entregaran a Triodos Bank los CDAs.

»5. Subsidiariamente, para el caso de no entenderse procedente la nulidad ni la anulabilidad de la compra de
CDAs de TRIODOS BANK, resefiada en las peticiones anteriores, que se estime la acciones indemnizatoria
por incumplimiento contractual por falta de informacién en el asesoramiento debido y por incumplimiento
de elementos esenciales del contrato (precio, liquidez y mercado) y también declare la resolucion de las
mismas, RESPONSABILIDAD CONTRACTUAL de la demandada y condenarla al pago de los dafios y perjuicios
irrogados que se materializan en la devolucién de los 23.019,20 euros que se invirtieron en el producto, viniendo
igualmente Triodos Bank obligada a abonar los intereses legales desde la fecha de la orden de compra. Y la
actora abonara los rendimientos brutos obtenidos por los CDAs de TRIODOS BANK con los intereses legales
desde la fecha en que fueran percibidos y entregaran a Triodos Bank los CDAs.

»6. Imponga las costas a la parte demandada».

2.-La demanda se presentd el 15 de mayo de 2023 y repartida al Juzgado de Primera Instancia n.° 2 de Alcafiiz,
se registré con el nium. 253/2023. Una vez admitida a trdmite, se emplazé a la parte demandada.

3.-La procuradora D.? Olga Pina Bonias, en representacion de Triodos Bank NV, contesté a la demanda
mediante escrito en el que solicitaba la desestimacioén integra de la demanda, con expresa condena en costas
a la parte actora.

4.-Tras seguirse los tramites correspondientes, la jueza sustituta del Juzgado de Primera Instancia n.° 2 de
Alcafiiz dict6 sentencia n.° 57/2024, de 20 de marzo, con la siguiente parte dispositiva:

«Que debo ESTIMAR Y ESTIMO la demanda de Juicio ordinario promovida por el Procurador de los Tribunales
D. Isaac José Giménez Lopez en nombre y representacion de D. Jon , frente a TRIODOS BANK NV y, en
consecuencia, se declara la nulidad de los contratos de compra de certificado de acciones suscrito por la
parte actora de fecha 10/07/2014, 11/05/2017 y 24/01/2020. Se condena a Triodos Bank a la devolucién
los 23.019,20 euros menos dividendos que se invirtieron en el producto, viniendo igualmente Triodos Bank
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obligada a abonar los intereses legales desde la fecha de la orden de suscripcion. Y la actora abonard los
rendimientos brutos obtenidos por los CDAs de TRIODOS BANK con los intereses legales desde la fecha en
que fueran percibidos y entregaran a Triodos Bank los CDAs, debiendo determinarse dichas cantidades en
ejecucion, con imposicion de costas a la parte actora.»

SEGUNDO.- Tramitacion en segunda instancia

1.-La sentencia de primera instancia fue recurrida en apelacién por la representacion de Triodos Bank NV, al
que se opuso la representacion del Sr. Jon .

2.-La resolucién de este recurso correspondié a la seccién Unica de la Audiencia Provincial de Teruel, que lo
tramité con el nimero de rollo 70/2024 y tras seguir los correspondientes tramites dicté sentencia en fecha
16 de julio de 2024, cuya parte dispositiva establece:

«FALLAMOS, que debemos declarar y declaramos, HABER LUGAR al RECURSO DE APELACION presentado por
TRIODOS BANK NV contra la sentencia dictada el 20-3-2024 por el Juzgado de Primera Instancia e Instruccion
nimero dos de Alcafiiz en los autos de procedimiento ordinarios seguidos con el nimero 253/2023 y como
consecuencia:

»1° Debemos de revocarla y la revocamos.

»2° En su lugar desestimamos integramente la demanda.

»3° Imponemos a la parte demandante las costas causadas en la primera instancia.

»4° Declaramos no haber lugar a imponer a la parte apelante las costas causadas por su recurso.».
TERCERO.- Interposicion y tramitacién del recurso de casacion

1.-El procurador D. Isaac José Giménez Lopez, en representacion de D. Jon, interpuso recurso de casacion.
Los motivos del recurso de casacion fueron:

«Primero.- Infraccion de los arts. 1258 y 1255 del Cédigo Civil, en relacién con la Ley 47/2007 del Mercado
de Valores (‘art 78, 78 bis y 78 ter) y el RD 217/2008 de 5 de febrero ( art 64, 72, 73) y Directiva 2006/73 (art
52) y oposicion a jurisprudencia del Tribunal Supremo los interpreta, al entender que no existe asesoramiento
por parte de la entidad demandada y en consecuencia infringir el alcance de la obligacién de informacioén y
tratamiento del cliente minorista.

»Segundo.- Infraccidn de los arts. 1265y 1266 del Codigo Civil, en relacién con la Ley 47/2007 del Mercado de
Valores ( art 78, 78 bis, 78 ter y 79 bis) y el RD 217/2008 de 15 de febrero (art 61 64, 72, 73 y 74) y oposicién
a la jurisprudencia del Tribunal Supremo que lo interpreta, por no haber efectuado la entidad bancaria una
adecuada aplicacion de la normativa con la correspondiente evaluacién del cliente y su clasificacién como
cliente minorista.

»Tercero.- Infraccion de los arts. 1265y 1266 del Cédigo Civil, en relacién con la Ley 47/2007 del Mercado de
Valores (art 79,79 bis) y el RD 217/2008 de 15 de febrero (art 60y 77) y oposicioén a jurisprudencia del Tribunal
Supremo que lo interpreta; por no cumplir la entidad demandada con las obligaciones de informacién sobre la
comercializacion de los CDAs que le son inherentes no pudiendo entenderse que existe consentimiento por el
cliente con el producto contratado variando sus condiciones iniciales.

»Cuarto.- Infraccién de los arts. 1.101 del Codigo Civil, en relacion con la Ley 47/2007 del Mercado de Valores
(art 78,78 bis, 78 ter, 79 y 79 bis) y el RD 217/2008 de 15 de febrero ( art 64, 72, 73) y Directiva 2006/73 (art
52) y la jurisprudencia que lo interpreta; en cuanto a que los incumplimientos en el asesoramiento adecuado
al cliente y del perfil del Sr. Amadeo produce la indemnizacidn de dafos y perjuicios.

»Quinto.- Infraccién del art. 1101 CC en relacién con el art. 79 bis de la Ley 47/2007 del Mercado de Valores
y oposicion a jurisprudencia del Tribunal Supremo, sobre el incumplimiento del deber de informacién en base
a la experiencia previa del cliente y de la jurisprudencia desarrollada al respecto da lugar a la indemnizacién
por dafios y perjuicios.

»Sexto.- Infraccidn de los arts. 1.256 y 1.258 del Cédigo Civil, en relacién con el articulo 1.101 del Cédigo Civil
y en relacion con el articulo 1.124 del Cédigo Civil e inexistencia de jurisprudencia relativa al cambio de las
caracteristicas esenciales de un producto financiero complejo con posterioridad a la contratacion.».

2.-Las actuaciones fueron remitidas por la Audiencia Provincial a esta Sala, y las partes fueron emplazadas
para comparecer ante ella. Una vez recibidas las actuaciones en la Sala y personadas las partes por medio de
los procuradores mencionados en el encabezamiento, se dicté auto de fecha 18 de diciembre de 2024, cuya
parte dispositiva es como sigue:
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«Admitir el recurso de casacion interpuesto por la representacién procesal de D. Jon contra la sentencia
dictada el 16 de julio de 2024, por la Audiencia Provincial de Teruel, Seccion Unica en el recurso de apelacién
70/2024, procedente del juicio ordinario 253/2023 del Juzgado de Primera Instancia 2 de Alcafiiz.»

3.-Se dio traslado a la parte recurrida para que formalizara su oposicién, lo que hizo mediante la presentacién
del correspondiente escrito.

4.-Al no solicitarse por las partes la celebracion de vista publica se sefal6 para votacion y fallo el 23 de abril
de 2025, en que tuvo lugar,

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- Resumen de antecedentes

1.-D. Jon realizé tres adquisiciones de Certificados de Depdsitos para Acciones (en adelante CDAs) de la
entidad Triodos Bank (en adelante, Triodos): el 10 de julio de 2014, por un importe de 5.396 euros; el 11 de
mayo de 2017, por un importe de 9.960 euros; y el 24 de enero de 2020, por una cuantia de 9.996 euros.

En total, el Sr. Jon invirtié 25.352 euros y recibié unos rendimientos por importe de 2.232,80 euros.

2.-El 18 de marzo de 2020, se cerr6 el mercado de los CDAs, lo que fue justificado por Triodos por la
incertidumbre de la pandemia del Covid 19.

El 6 de octubre de 2020, Triodos anuncié cambios en las condiciones de los CDAs y el 13 de octubre de 2020
abrio el mercado, pero con nuevas condiciones.

El 5 de enero de 2021, Triodos publicé una nota de prensa en la que anunciaba que volvia a cerrar el mercado,
sin fecha prevista de apertura.

3.-El 18 de marzo de 2021, Triodos Bank publicé sus resultados anuales de 2020, con un beneficio neto de
27,20 millones de euros y un crecimiento del 15%.

El 8 de febrero de 2022, Triodos informdé mediante una nota de prensa que tenia una perspectiva estable con
una calificacién BBB.

El 17 de marzo de 2022, la entidad volvié a publicar sus resultados anuales, con un beneficio neto de 50,8
millones de euros.

4.-El 21 de diciembre de 2021, Triodos anuncio la desaparicion del mercado interno y regulado de los CDAs,
que pasarian a cotizar a través de un sistema multilateral especulativo parecido al mercado bursatil, pero hasta
que no se implantara, el mercado seguiria cerrado.

5.-El 31 de diciembre de 2021, Triodos anuncié que habia reducido el valor nominal del CDA en un 30%.

6.-El 15 de febrero de 2022, Triodos anuncié un programa de recompra de CDAs restringida, por el que solo se
podian vender 2000 euros por titular, al precio de 59 euros con la reduccién del 30%.

7.-El 20 de febrero de 2022, Triodos anuncié que el nuevo mercado estaria listo entre diez y dieciséis meses
después.

8.-El 30 de marzo de 2022, la entidad emitié una nota de prensa para informar que ya era efectivo el programa
de recompra e indicaba que los 59 euros del CDA era su valor real.

9.-El 11 de octubre de 2022 se aprob¢ la cotizacién del CDA en un Sistema multilateral y la nueva politica de
dividendos.

10.-El Sr. Jon formulé una demanda contra Triodos, en la que ejercitdé una accién de nulidad absoluta por
vulneracion de la normativa imperativa y por error obstativo; subsidiariamente, una accién de nulidad relativa
por error o vicio en el consentimiento; y, subsidiariamente, una accién indemnizatoria de dafios y perjuicios por
incumplimiento, al vulnerarse el deber de diligencia y lealtad en la informacién suministrada y por vulneracién
de la normativa contractual en cuanto a la existencia de incumplimiento en elementos esenciales de contrato:
precio, liquidez y mercado.

11.-La entidad demandada solicité la integra desestimacion de la demanda, al considerar, resumidamente,
que la nulidad absoluta era improcedente y que las acciones de anulabilidad de indemnizacién de dafios y
perjuicios tampoco podian prosperar ya que el actor recibié un folleto comercial, se le siguié enviando a su
correo electrénico documentacion, consta firmado el analisis del riesgo del producto de inversion CDA desde
la triple aproximacidn de rentabilidad, seguridad y liquidez, en el encabezado aparece un 6/6, entendiendo que
el 6 es el de mayor riesgo, también hay una grabacién cuando realiza la segunda inversion, se aportan los
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test de conveniencia y en la Ultima inversion el cliente declaré que habia recibido con suficiente antelacién la
documentacién relativa a los CDA en soporte duradero.

12.-La sentencia de primera instancia desestimé la accion principal, por considerar que el posible déficit de
informacién no amparaba la nulidad absoluta del contrato, y estimé la accién de nulidad por error vicio en
el consentimiento. Argumentd, resumidamente, que en ninguno de los documentos aportados se advertia al
inversor que los CDA dejarian de ser liquidos porque la entidad pudiera cerrar el mercado interno y sacarlo a un
mercado multilateral. Por lo que en el momento en que el cliente adquirié el producto desconocia que el valor
de los CDA no se calcularia sobre el valor contable del banco, sino que su comercializacién se cerrariay pasaria
a cotizar en un sistema multilateral de negociacién, en el que en ningin caso podia vigilar el precio de las CDA,
ya que, aunque el banco obtuviera beneficios no se repercutia en el producto contratado, desconociendo el
concreto riesgo asociado al mismo.

13.-Interpuesto recurso de apelacién por la parte demandada, la Audiencia Provincial revocé la sentencia de
primera instancia y dictdé sentencia desestimatoria de la demanda, en la que, en esencia, mantuvo que se
habia ofrecido al cliente informacidn suficiente sobre la naturaleza y riesgos del producto; y rechazé también
la accidn de responsabilidad contractual, al no apreciar incumplimiento alguno ni en la fase de negociacion,
ni en la firma del contrato ni posteriormente.

14.-El demandante ha formulado un recurso de casacién.
SEGUNDO.- Formulacién de los dos primeros motivos de casacién. Resolucién conjunta

1.-El primer motivo de casacién denuncia la infraccidn de los arts. 1258 y 1255 CC, en relacién con los arts.
78, 78 bis y 78 ter de la Ley del Mercado de Valores (LMV) y los arts. 64, 72 y 73 del RD 217/2008, de 15 de
febrero, y el art. 52 de la Directiva 2006/73.

La parte considera, resumidamente, que la Audiencia Provincial yerra al considerar que no hubo asesoramiento
por parte de la entidad demandada, con lo que infringié las previsiones legales sobre el alcance de la obligacién
de informacioén y tratamiento del cliente minorista.

2.-El segundo motivo de casacion denuncia la infraccion de los arts. 1265y 1266 CC, en relacién con los arts.
78, 78 bis, 78 ter y 79 bis LMV, y los arts. 61, 64, 72, 73y 74 del RD 217/2008, de 15 de febrero.

La parte recurrente argumenta, sintéticamente, que la entidad bancaria no realiz6é una adecuada aplicacion de
la normativa sobre la evaluacién del cliente y su clasificacién como cliente minorista.

3.-Dada la evidente conexién argumentativa entre los dos primeros motivos, se resolveran conjuntamente para
evitar indtiles reiteraciones.

TERCERO.- Decisién de la Sala. Los certificados de depdsito para acciones como producto financiero
complejo. Obligaciones de informacién de la entidad de servicios de inversion. Desestimacion de los dos
primeros motivos de casacion

1.-Estos dos primeros motivos de casacion resultan dificilmente entendibles en su planteamiento, por cuanto
se basan en la supuesta mala interpretacion por la Audiencia Provincial de unos correos electronicos dirigidos
por la entidad a un tal Sr. Amadeo, del que se desconoce qué relacion podia tener con el inversor Sr. Jon,y
en la afirmacién de que la Audiencia Provincial niega la relaciéon de asesoramiento, cuando ninguna mencién
a ello se contiene en la sentencia recurrida.

2.-En todo caso, habida cuenta que a lo que se refieren estos dos motivos es a un supuesto error vicio en el
consentimiento, lo relevante es determinar las caracteristicas del producto de inversién y comprobar que el
cliente, del que no se discute que es minorista, fue debidamente informado de tales caracteres y en particular
de sus riesgos, como exige con caracter general la jurisprudencia de esta sala respecto de las inversiones
sometidas a la normativa MiFID.

3.-Triodos Bank N.V. se constituydé como una sociedad anénima al amparo del derecho neerlandés mediante
escritura de 30 de junio de 1980; tiene su domicilio en Zeist, Paises Bajos, y un capital social que, en 2018,
ascendia a 1.500.000 €, dividido en 30.000.000 acciones nominativas con un valor nominal de 50 € cada una,
suscritas en su totalidad por un socio Unico, la Fundacién para la Administracién de Acciones de Triodos
Bank (SAAT), y que no cotizan en bolsa ni pueden transferirse libremente, sino Ginicamente entre el banco y la
Fundacién, constituida por escritura de la misma fecha.

Para posibilitar la participacion de inversores particulares e institucionales en el capital del Banco y captar
y ampliar el capital, la Fundacién emite Certificados de Depdsito para Acciones (CDA) que, pese a su
denominacioén, no son ni un depésito (en el sentido del Cédigo Civil o del Cédigo de Comercio), ni tampoco
son acciones (en el sentido de la Ley de Sociedades de Capital), sino titulos nominativos negociables, cada
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uno de los cuales se corresponde con una accion del banco y es objeto de negociacion en un mercado
interno, gestionado por Triodos Bank, sobre la base de que el precio de transmision tiene que ser igual al valor
patrimonial contable en cada momento de la accion subyacente en cada CDA. Los CDA no son canjeables
en ningun caso por acciones y no tienen ningun plazo de vencimiento, por lo que son de caracter perpetuo.
Al no ser acciones no cotizan en un mercado secundario, sino que su precio se fija de manera interna por la
entidad emisora.

4.-Conforme a su propia definicién contractual, los CDA tienen un nivel de riesgo 6/6, lo que los configura como
unos productos de inversion complejos y altamente arriesgados. Ademas, al no tratarse de un producto de
ahorro, el inversor no esta protegido por el Fondo de Garantia de los Depdsitos.

Segun la descripcién del riesgo del folleto depositado en la CNMV, el producto de inversion CDA tiene un riesgo
maximo (6/6) por dos razones destacadas: (i) la venta o cancelacion anticipada no es posible o puede implicar
pérdidas relevantes; y (ii) el producto no es sencillo y puede ser dificil de comprender.

5.-El folleto depositado en la CNMV identifica los concretos riesgos en tres apartados: rentabilidad, seguridad
y liquidez, que resumidamente serian los siguientes:

* En cuanto a rentabilidad, es variable y podria ser nula en el caso de que el banco no tuviera beneficios, ya que
entonces no se podrian repartir estos ni se incrementaria el valor de los CDA con los beneficios no repartidos.

* En cuanto a la seguridad, en caso de pérdidas del banco, el precio de cada CDA, que es esencialmente
coincidente con el valor neto contable de cada accion del banco, se puede reducir y, por tanto, perder parte o
todo el dinero invertido, ya que el valor de los CDA depende del valor patrimonial de Triodos Bank.

* Respecto de la liquidez, los CDA no cotizan en mercados secundarios oficiales, sino que solo se pueden
comprar o vender en el mercado interno de CDA que gestiona el propio banco (Triodos Bank NV) en los Paises
Bajos, por delegacion del emisor (SAAT). Ademds, no se puede bajar el precio de venta cuando se pretende
vender y hacer liquido el producto rdpidamente. Depende de las reservas del banco (buffer),consistentes en
una cantidad de dinero que se aprueba en cada Junta General Anual de Accionistas, y que asciende a 36
millones de euros del capital del banco. Pero en cualquier momento, el Comité Ejecutivo del banco podra
decretar la limitacion, suspension o exclusion de la emision y/o la oferta de los CDA, lo que podria suponer
el cierre o restriccion temporal del mercado interno de compraventa de CDA y, en consecuencia, que durante
dicho periodo de cierre del mercado no se pudieran adquirir ni transmitir CDA o que se limitara el nimero de
transacciones a realizar. Esto significa que es posible que el inversor no pueda disponer del dinero invertido
en CDA durante un periodo prolongado de tiempo.

6.-La normativa del mercado de valores -basicamente el art. 11 de la Directiva 1993/22/CEE, de 10 de
mayo, sobre servicios de inversion en el ambito de los valores negociables, y los arts. 79 y 79 bis LMV- da
una destacada importancia al correcto conocimiento por el cliente de los riesgos que asume al contratar
productos y servicios de inversion, y obliga a las empresas que operan en ese mercado a observar unos
estandares muy altos en la informacién que sobre esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o
efectivos. Estas previsiones normativas son indicativas de que los detalles relativos a qué riesgo se asume,
de qué circunstancias depende y a qué operadores econémicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones
accesorias, sino que tienen el caracter de esenciales, pues se proyectan sobre las presuposiciones respecto de
la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato, en concreto sobre la responsabilidad
y solvencia de aquellos con quienes se contrata (o las garantias existentes frente a su insolvencia), que se
integran en la causa principal de su celebracién, pues afectan a los riesgos aparejados a la inversidn que se
realiza.

A su vez, el art. 78 bis LMV obliga a las entidades de servicios de inversion a clasificar al cliente en tres
categorias: cliente minorista, cliente profesional y contraparte elegible, a los efectos de dispensarles distintos
niveles de proteccion. El cliente minorista es la categoria residual en la que hay que clasificar a quienes no
puedan ser considerados clientes profesionales o contrapartes elegibles (o hayan pedido no ser tratados como
tales). Al cliente minorista se le debe otorgar el mayor nivel de proteccién, estando obligada la entidad que le
presta servicios de inversion a cumplir todas las normas de conducta. El cliente profesional es aquél al que
se presume la experiencia, conocimientos y cualificacién necesarios para tomar sus propias decisiones de
inversion y valorar correctamente sus riesgos. Por tal motivo se le puede otorgar un menor nivel de proteccion,
en particular, respecto de la obligacion de conocerlo o de facilitarle informacién. Tienen la consideracién
de clientes profesionales las entidades financieras y demas personas juridicas que, para poder operar en
los mercados financieros, hayan de ser autorizadas o reguladas por Estados, sean o no miembros de la
Union Europea, los Estados y Administraciones regionales, los organismos publicos que gestionen la deuda
publica, los bancos centrales y organismos internacionales y supranacionales, y los empresarios que cumplan
ciertas condiciones en cuanto a volumen del activo, cifra anual de negocio o recursos propios, los inversores
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institucionales y aquellos otros que lo soliciten, renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes
minoristas y satisfagan ciertos requisitos relacionados con su experiencia y conocimientos.

8.-En el caso litigioso, la Audiencia Provincial declara probado y queda incélume en casacion que la
contratacion de los productos se realizo presencialmente en una oficina y que la gestora comercial advirti6 al
Sr. Jon que no cotizaban en bolsa, sino en un mercado interno, y que podia perder todo el dinero. Ademas,
se le entregd el folleto al que antes hemos hecho referencia y se realizé el test de conveniencia, en el que el
cliente manifesté conocer que el producto no cotizaba en un mercado secundario, que no existia posibilidad de
desistimiento, que la rentabilidad no estaba garantizada y que incluso podia perder la totalidad de la inversién.

Consecuentemente, al inversor se le dio tratamiento de cliente minorista y fue correctamente informado de los
riesgos esenciales que antes hemos identificado como propios de este tipo de producto: ausencia de mercado
secundario, dependencia de la rentabilidad del banco emisor y posibilidad de pérdidas hasta el total de la
inversion.

9.-Con esa base féctica, la aplicacién que hace la sentencia recurrida de la normativa MiFID y de los arts. 78,79
y 79 bis LMV y del RD 217/2008, de 15 de febrero, es completamente ajustada a derecho. Por la misma razén,
al no existir déficit informativo, no cabe sostener que hubo error en el consentimiento, por lo que tampoco
puede apreciarse infraccion de los arts. 1265y 1266 CC.

10.-En consecuencia, los tres primeros motivos de casacion deben ser desestimados.

CUARTO.- Cuarto y quinto motivos de casacion. Indemnizacién por incumplimiento de los deberes de
asesoramiento. Resolucién conjunta

1.-El cuarto motivo de casacién denuncia la infraccién del art. 1.101 CC, en relacién con los arts. 78, 78 bis,
78 ter, 79 y 79 bis LMV y los arts. 64, 72 y 73 del RD 217/2008, de 15 de febrero, y el art. 52 de la Directiva
2006/73y la jurisprudencia que lo interpreta.

En el desarrollo del motivo, la parte recurrente argumenta, resumidamente, que los incumplimientos en el
asesoramiento adecuado al cliente y la determinacion de su perfil inversor deben dar lugar a la indemnizacién
de dafios y perjuicios.

2.-El quinto motivo de casacién denuncia la infraccion del art. 1101 CC, en relaciéon con el art. 79 bis LMV y
la jurisprudencia del Tribunal Supremo.

Al desarrollar el motivo, la parte recurrente aduce, sintéticamente, que el incumplimiento del deber de
informacion en funcién de la experiencia previa del cliente deberia haber dado lugar a la indemnizacién por
dafios y perjuicios.

3.-Dada la conexién argumental entre los dos motivos, se resolveran conjuntamente.
QUINTO.- Decision de la Sala. Desestimacion de los motivos cuarto y quinto

1.-Las sentencias 677/2016, de 16 de noviembre, 62/2019, de 31 de enero, y 249/2019, de 6 de mayo,
establecen que, en el marco de una relacién de asesoramiento prestado por una entidad de servicios
financieros y a la vista del perfil e intereses de inversién del cliente, puede surgir una responsabilidad civil al
amparo del art. 1101 CC, por el incumplimiento o cumplimiento negligente de las obligaciones surgidas de
esa relacién de asesoramiento financiero, que causa al inversor un perjuicio consistente en la pérdida total o
parcial de su inversién.

Pero como es légico, el presupuesto de dicha accién es el incumplimiento de los deberes de informacion que,
como hemos visto antes, aqui no concurre, por cuanto el Sr. Jon fue debidamente informado de los riesgos
del producto y con ese conocimiento decidié invertir.

2.-En su virtud, los motivos de casacién cuarto y quinto también deben ser desestimados.
SEXTO.- Tercer y sexto motivos de casacién. Planteamiento. Incumplimiento posterior

1.-El tercer motivo de casacion denuncia la infraccién de los arts. 1265y 1266 CC, en relacion con los arts.
79y 79 bis LMV, y los arts. 60y 77 del RD 217/2008.

Al desarrollar el motivo, la parte recurrente alega, resumidamente, que la entidad demandada no cumplié sus
obligaciones de informacion sobre la comercializacion de los CDAs, sin que pueda entenderse que existid
consentimiento por el cliente respecto de un producto cuyas condiciones iniciales de contratacién fueron
alteradas unilateralmente, al establecerse un mercado diferente de negociacién.

2.-El sexto motivo de casacién denuncia la infraccion de los arts. 1256 y 1258 CC, en relacién con los arts.
1101y 1124 CC.
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En el desarrollo del motivo, la parte recurrente arguye, resumidamente, que el cambio unilateral por parte
de la entidad comercializadora de las caracteristicas esenciales de un producto financiero complejo, con
posterioridad a la contratacién, debe dar lugar a la indemnizacién de dafios y perjuicios.

SEPTIMO.- Decisién de la Sala. Desestimacién de los motivos tercero y sexto de casacion

1.-La informacién facilitada al cliente en el momento de la contratacion hacia referencia a que los CDA no
cotizaban en bolsa, sino en un sistema interno configurado por la propia entidad. Sin embargo, con ocasién
de la alteracion de las circunstancias econémicas por la pandemia se produjo una suspension o cierre del
mercado interno, y una modificacion del sistema de cotizacidn para hacer frente a la falta de mercado.

De esta modificacion no cabe deducir un error del consentimiento, pues no deja de ser una mera hipotesis
aventurar lo que hubiera decidido el cliente de conocer a prioridicha circunstancia. Y en todo caso, el cambio en
el sistema de cotizacion se debio a una circunstancia excepcional posterior a la contratacién; cuando, ademas,
ya se habia informado al cliente de la posibilidad de que el mercado interno previsto inicialmente no funcionara
o incluso llegara a ocasionar la pérdida total de la inversién segun las vicisitudes econdmicas por las que
pasara Triodos.

Como bien dice la parte recurrida, el argumento de que el inversor no habria consentido si hubiera sabido que
se podia cambiar el sistema de cotizacién a uno similar al bursatil es completamente artificioso. Dicho cambio
se hizo precisamente en beneficio de los inversores, dado el bloqueo del sistema interno y es poco verosimil
mantener que no se hubiera accedido a una medida cuya finalidad era, precisamente, facilitar la liquidez de
la inversion. Por lo que dicha alegacién no es sino un intento ex postde revertir lo que quedé probado: que el
cliente estaba debidamente informado y conocia y aceptd los riesgos.

2.-En cuanto a la repercusion contractual de este cambio sobrevenido del sistema de cotizacién, ni cabe
considerar que ello perjudicara per seal demandante, como ya hemos expuesto anteriormente, ni se ha
acreditado la mas minima relacién de causalidad entre esa modificacion y las pérdidas sufridas al invertir, con
conocimiento de causa, en un producto financiero de alto riesgo.

3.-Debe tenerse en cuenta que la actividad mercantil y societaria de Triodos se rige por el derecho neerlandés
y que los tribunales de los Paises Bajos han considerado ajustadas a derecho las decisiones adoptadas sobre
el cambio del sistema de cotizacion. Resulta de interés sobre este particular la Decision de la Sala de Empresa
del Tribunal de Amsterdam de 16 de marzo de 2023, en un proceso seguido entre los titulares de certificados
de Triodos y Triodos Bank, que rechazé investigar la actuacion de la entidad y, en lo que ahora importa, resalté
que el folleto [los sucesivos folletos] advertia explicitamente del riesgo de suspension de la negociacion de los
certificados incluso durante un tiempo prologando y que las decisiones adoptadas posteriormente tuvieron
como objetivo la facilitacion del comercio de certificados y la eleccién de un sistema de cotizacion.

4.-En su virtud, los motivos tercero y sexto deben seguir la misma suerte desestimatoria que los anteriores.
OCTAVO.- Costas y depdsitos

1.-La desestimacioén del recurso de casacién conlleva que deban imponerse al recurrente las costas por él
causadas, seguin determina el art. 398.1 LEC.

2.-Asimismo, debe ordenarse la pérdida del depdsito constituido para su formulacién, de conformidad con la
disposicién adicional 152, apartado 9, LOPJ.

FALLO
Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucion, esta sala ha decidido

1.°-Desestimar el recurso de casacion interpuesto por D. Jon contra la sentencia num. 75/2024, de 16 de
julio, dictada por la Audiencia Provincial de Teruel, en el recurso de apelacion num. 70/2024.

2.°-Imponer al recurrente las costas del recurso de casacion y ordenar la pérdida del depdsito constituido para
su formulacion.

Librese al mencionado tribunal la certificacion correspondiente, con devolucion de los autos y del rollo de Sala.
Notifiquese esta resolucién a las partes e insértese en la coleccion legislativa.

Asi se acuerda y firma.



	ENCABEZAMIENTO
	ANTECEDENTES DE HECHO
	FUNDAMENTOS DE DERECHO
	F A L L O

