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JDO. PRIMERA INSTANCIA N.5
MOSTOLES

SENTENCIA: 00070/2012

PROCEDIMIENTO: JUICIO ORDINARTIO N°

En nombre de S.M. el Rey:

Vistos por la Sra. Dfa. Beatriz Loépez Frago, Magistrado-Juez
del Juzgado de Primera Instancia N° 5 de los de Mdéstoles, los
presentes autos de JUICIO ORDINARIO N° 700/11, tramitados en
este Juzgado a Instancia de

f Y r
representadas por el Procurador de los Tribunales D. Ernesto
Garcia-Lozano Martin, y asistidas por el Letrado D. Fernando
Zunzunegui Pastor, contra BANCO SANTANDER, S5.A., representada
poer el Procurador de los Tribunales D. Juan Antonio Gomez
Garcia, y asistida por el Letrado D.

¢+ Sobre accidén de nulidad contractual, y reclamacién
de cantidad, y

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el Procurador Sr. Garcia-Lozano Martin, en la
meritada representacidn, se interpuso demanda, gque fue
turnada a este Juzgado, en la que, tras alegar cuantos hechos
y fundamentos de derecho estimd de aplicacidén, terminaba
suplicando, se dicte sentencia por la que se declare lo
siguiente:

l.- Que se declare la nulidad de los contratos de permuta
financiera relacionados en la tabla 3 de la presente demanda,
Yy que de conformidad con el articulo 1303 del C.C. se
proceda a la restitucidn reciproca de las prestaciones, con
condena al Banco Santander a la restitucién de las
liquidaciones abonadas por los clientes demandantes, seglin
quedan expresadas en la Tabla 14, incluyendo las que se hayan
podido cargar o generar con posterioridad, previa
compensacidn con las abonadas por la demandada, todo ello con
los intereses legales que se hayan devengado, dejando, en su
caso, sin efecto la exigibilidad de cualguier suma en
concepto de cancelacidén anticipada.

2.- Subsidiariamente, se solicita que se declare el
incumplimiento por parte de Banco de Santander de sus
obligaciones contractuales esenciales en la venta-asesorada
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de las permutas financieras relacionadas en la tabla 3 de la
presente demanda, en los términos recogidos en el cuerpo de
la presente demanda y de conformidad con el articulo 1124 y
1%01 del C.C., se declare la resolucidén de los contratos que
aun estuvieren vigentes y el resarcimiento de dafios y abono
de intereses que se concretan en la condena a Banco de
Santander a la restitucidén de las liquidaciones abonadas por
los clientes demandantes, segin quedan expresadas en la Tabla
14, incluyendo las que se hayan podido cargar o generar con
posterioridad, previa compensacién con las abonadas por la
demandada, y todo ello junto con los intereses legales que se
hayan devengado, dejando en su caso, sin efecto las sumas
exigidas en concepto de cancelacién anticipada.

3.- Subsidiariamente se solicita que se declare que Banco de
Santander ha sido negligente en el cumplimiento de sus
obligaciones de diligencia, lealtad e informacién en la venta
asesorada de derivados en los términos recogidos en el cuerpo
de la presente demanda, sobre los swaps relacionados en la
Tabla 3 y, en particular, que ha sido negligente en el
cumplimiento de sus obligaciones de seguimiento de la
posicién, y al amparo del articulo 1101 del C.C. se le
condene a indemnizar a mis mandantes por los dafios y
perjuicios causados, equivalentes a la pérdida ocasionada
desde el momento en que debié avisar a los clientes, esto es,
cuando las pérdidas ascendieran a mas del 2% de sus fondos
propios. A la indemnizacidén determinada deberd afadirse los
intereses legales desde la fecha de interposicién de la
demanda, previa compensacién con las liquidaciones abonadas
por la demandada, y todo ello junto con los intereses legales
que se hayan devengado, declarandose condonadas, en su caso,
las sumas exigidas o que se pudieran exigir en concepto de
cancelacidn anticipada y que excedan el indicado 2% de los
fondos propios.

4.- De forma cumulativa con las anteriores peticiones, se
solicita que se condene a la demandada al pago de las costas
judiciales causadas.

SEGUNDO.- Por decreto de fecha 24.05.11 se admitié a tramite
la demanda declarandose este Juzgado competente para su
conocimiento, y acordando sustanciar la misma por 1los
tramites del Juicio Ordinario, emplazandose al demandado para
que se persone y la conteste dentro del plazo legal. Con
fecha 08.07.11 comparecid en autos el Procurador Sr. Gdémez
Garcia, en nombre y representacién de la demandada,
contestando a la demanda, y oponiéndose a la misma con base
en los hechos y fundamentos de derecho en la misma contenidos
Y 9que se tienen por igualmente reproducidos en esta
resolucidén, para terminar suplicando, se dicte sentencia por
la que se desestime integramente la demanda, con expresa
imposicidén de las costas a la parte actora. Por diligencia de
ordenacién de fecha 15.07.11 se tuvo por personado al
Procurador Sr. Gdémez Garcia en nombre y representacién de la
demandada y por contestada la demanda, convocandose a las
partes a la celebracidén de la Audiencia Previa prevista en el
articulo 414 de la Lec, para el dia 05.10.11. A dicho acto
acudieron ambas partes con la representacién y defensa
designadas en el acta levantada al efecto. Abierto el acto,
las partes se afirmaron y ratificaron en sus respectivos
escritos de demanda y contestacién, e interesando el
recibimiento del pleitc a prueba. Recibido el pleito a prueba
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por la actora se propusc la documental, mas documental, el
}nterrogatorio del legal representante de 1la demandada, el
interrogatorio de testigos y la pericial de parte.
Proponiéndose por la demandada la documental, el
interrogatorio del legal representante de la actora, el
interrogatorio de testigos y la pericial de parte. Admitida
toda la propuesta, se senaléd para que tuviera lugar el acto
del Juicio el dia 19.12.11 Llegado el cual, se procedié a la
practica de la prueba con el resultado gue es de ver en los
autos, acordandose conceder a las partes el plazo de cinco
dilas para formular conclusiones por escrito, verificado lo
cual, y expuestas por las partes sus conclusiones, gquedaron
los autos conclusos para dictar sentencia.

TERCERO.- En la sustanciacién de este procedimiento se han
observado todas las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- En autos se pretende por la parte actora con
caracter principal, la declaracién de nulidad de sendos
contratos de permuta financiera suscritos por las actora con
la demandada, subsidiariamente, la resolucién de dichos
contratos con la correspondiente indemnizacién de dafios vy
perjuicios con fundamento en el incumplimiento de 1la
demandada de sus obligaciones contractuales, Y
subsidiariamente, accién de reclamacién de cantidad en
concepto de indemnizacidén por los dafics y perjuicios sufridos
como consecuencia del incumplimiento de la demandada de sus
obligaciones de diligencia, lealtad e informacién en la venta
asesorada de los derivados objeto del presente procedimiento.

Alega en sintesis la actora, como fundamento de su pretensién
los siguientes hechos:

l.- Las entidades actoras son mercantiles dedicadas a la
construccién y promocién inmobiliaria, formando en 1la
actualidad wuna unidad econdémica pues desde el 08.04.08

(en lo
sucesivo ) es propietaria del 100% de las
participaciones sociales de (en
lo sucesivo ). En el ejercicio de dicha actividad

acudieron en el afo 2006 a la entidad bancaria demandado con
el objetc de obtener financiacidn.

Suscribiendo al efecto un préstamo hipotecario con
la demandada el 05.05.06 por importe de 3.300.000 €,
fijandose un plazo de duracién de tres afios, debiendo ser
devuelto el importe del préstamo en una Unica cuota que se
pagara el dia del vencimiento, esto es el dia 05.05.09. El1
tipo de interés (remuneratorio} pactado fue el de 3,65 fijo
anual durante un afio, que se abonaria los dias 05 de agosto y
de noviembre de 2006 y febrero y mayo de 2007. A partir de
ese primer afio el tipo de interés nominal anual seria
variable, y se determinaria mediante la adicién de un margen
constante de 0,65 puntos al interés de referencia (Euribor a
un ano).

En el curso de 1las negociaciones previas sobre las
condiciones del préstamo, el banco recomenddé al cliente una
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cobertura de tipos de interés, siéndole remitida al Sr.
(administrador de la mercantil actora) una
presentacidén personalizada de dicha recomendacidn. Y
posteriormente, en septiembre de ese afio se entregd una nueva
presentacidn sobre cobertura “Swaps Bonificados: Reversible
Media”. Producto que finalmente fue contratado en octubre de
ese mismo ano, en concreto el 20.10.06 con un nocional de
3.300.000 €. Suscribiéndose por la actora el correspondiente
Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF) y el
documento de confirmacién. Con posterioridad y ante los
problemas y consecuencias gque la contratacién de este
producto generdé a la actora, la demandada, en diciembre de
2007 le aconseja una reestructuracién del mismo,
procediéndose a la cancelacidn de swap contratado
inicialmente y suscribiéndose otro denominado “Swap de tipo
de interés con opcidén de conversién unilateral” gque fue
contratado el 21.12.07 en que la actora suscribié el
correspondiente CMOF y el documento de confirmacién.
Procediéndose finalmente a una nueva restructuracidn que
determiné que el 05.06.08 la actora suscribiera el producto
denominado “Swap flotador y convertible con Cap”. Aln cuando
firmé con la demandada una novacidén del préstamo por
el importe pendiente de amoxrtizar {2.700.698, 59 €) el
nominal de los swaps colocados no reflejdé esa disminucidn de
riesgo de los tipos de interés

2.- En el caso de , dicha entidad necesitaba contratar
un producto gque le aportara liquidez, un crédito, razén por
la cual acudidé igualmente a la entidad demandada, iniciandose
una negociacidén para la suscripcidén de un crédito con un
limite de 756.000 € en el curso de la cual el banco exigid la
firma del primer swap como condicidédn para la suscripcidn del
crédito. Asi con fecha 08.11.07 1la actora suscribe el
producto “Swap de tipos de interés con opcidén de conversidn
unilateral”, con un nocional de 10.000.000 € , firmando el
correspondiente CMOF y la confirmacidén, y el dia siguiente se
suscribe un crédito, con garantia hipotecaria, por un limite
de 756.000 €, y 19 dias después, esto es el 28.11.2007 se
firma un nuevo crédito con garantia hipotecaria con un limite
de 265.000 €. Posteriormente este producto es cancelado vy
sustituido por otro suscrito el 09.04.08 y denominado

“Opciones de tipos de interés collar con barrera Knock-in en
el flooxr”.

3.- En ambos casos el banco aconsejdé a las actoras la
contratacién de estos productos haciéndoles creer gue se
trataba de instrumentos de cobertura ante el riesgo de subida
de los tipos de interés. Y los mismos fueron suscritos con el
asesoramiento previo del Banco, sin que por parte de éste se
realizara a los clientes un test de idoneidad sobre los
objetivos de inversidén. Pero en ningin momento se explicd a
los clientes detalladamente en qué consistian los productos
contratados, ni se detallaron los riesgos que entranaban las
operaciones, es mas los propios comerciales de la entidad
bancaria parecian no conocer bien los productos, por lo que
dificilmente podian informar adecuadamente de los mismos. No
se informé a los clientes del riesgo de liquidaciones
negativas y el elevado importe de las mismas, como tampoco
del astrondémico importe del coste de cancelacidén anticipada,
que en caso de ascendia a 979.110,17 € y en el de
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a 292.700 €. Como tampocc se informé al cliente de
las previsiones de evolucidén de los tipos de interés vy de su
concrecidén en un escenario de elevadas pérdidas. Instandoles
en definitiva a suscribir un producto que no cumple la
funcién perseguida por el cliente Y que errdneamente se
consideraba que cumplian los productos contratados, y que por
el contrario a quien si beneficia es a la entidad bancaria,
quien se protege a costa de los clientes ante la bajada de
tipos de interés y por otro lado cobra unas comisiones

ocultas muy elevadas (en total 409.792€). Existiendo asi un
conflicto de intereses.

Concluyendo igualmente la parte demandante que para entender
los documentos firmados hay que poseer unos importantes
conocimientos sobre instrumentos financieros, conocimientos
de los que sus administradores carecian.

4.- La contratacién de los referidos productos ha supuesto
unas pérdidas, hasta la interposicién de la demanda v
respecto a de 71.988,23 € y respecto a de

245.119,45 €. Ello una vez compensadas las liquidaciones
positivas que hubo en un primer momento.

3.~ Por lo anterior se pretende la nulidad de los referidos
contratos por falta de consentimiento en los mismos, toda vez
que las actoras suscribieron los swaps en la creencia gue
contrataban productos de cobertura frente a la subida de
tipos de interés y en realidad los productos contratados no
responden a esa finalidad. Porque en todo caso la entidad
Bancaria (gque actud ademds como asesora en la venta de los
productos) no informdé correctamente a Jlas actoras de las
caracteristicas de los productos y en particular de su
complejidad, riesgos de los mismos, previsibilidad de
resultados negativos, coste de cancelacidén anticipada..
Careciendo de otro 1lado 1las entidades actoras de las
caracteristicas y conocimientos para formalizar dichos
contratos, incumpliendo la demandada las obligaciones
legalmente impuestas y su propio cdédigo de contratacidén al
ofrecer dichos productos a empresas del tipo de las actoras.
Y para el caso de no estimarse la nulidad, se interesa
subsidiariamente la resolucidén de los mismos ante el grave
incumplimientoe de la demandada en sus obligaciones en
particular en las que debia haber observado en la venta
asesorada, y subsidiariamente se reclama una indemnizacién
por los dafics y perjuicios causados por el incumplimiento por
parte de la demandada de sus obligaciones de diligencia
lealtad e informacién.

Frente a dicha pretensién se opone la parte demandada,
alegando en sintesis lo siguiente:

l.- En relacidén con los productos suscritos, y en general con
los derivados, los mrismos son instrumentos financieros cuyo
valor deriva de la evolucidén de los precios de otros activos
denominados subyacentes. Parte de los productos derivados se
negocian en el mercado espafiol de futuros y opcicnes
financieras. Otra parte de los productos derivados (entre
ellos los SWAP), no supervisados por la CNMV, se negocian en
el denominado mercado secundario no oficial u OQTC.
Finalmente, otra parte ni se supervisan por la CNMV, ni se
negocian en mercados regulados.
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En Esparfia la practica habitual en su contratacién consiste en
la firma, en primer lugar de un Contrato Marco de Operaciones
Financieras (CMOF) elaborade por la Asociacién Espafiola de
Banca (AEB), y posteriormente suscribir un documentoc de
confirmacién, con las condiciones particulares de cada
operacidén. Siendo ésta la mecanica seguida en el presente
caso.

2.- Un Swap o permuta financiera, es un contrato en virtud
del cual las partes acuerdan intercambiar flujos de dinero
durante un periodo especifico de tiempo segin una determinada
regla, es decir, permuta los flujos de caja (cobros y pagos)
generados en una operacidén financiera por los de la otra). Y
dentro de estas estructuras las mads comunes son las de tipos
de interés, ligados a inflacidén, de divisas, materias primas,
o de acciones. Siendo una de sus caracteristicas principales
que no existe transmisidén de capitales, de forma que 1la
cantidad principal sobre la que se calculan los intereses de
un swap es puramente nocicnal, ya que los intercambios de
principal nunca tienen lugar, y éste sélo se tiene en cuenta
para el calculo.

El swap de tipos de interés a su vez, es un contrato en el
que dos partes acuerdan, durante un pericdo de tiempo
determinado, un intercambio mutuo de pagos periddicos de
intereses en la misma moneda y calculados sobre un mismo
principal pero con tipos de referencia distintos. Y dentro de
éstos, el mas habitual es aquel en el gue una de las partes
paga intereses a un tipo variable en funcién del Euribor,
mientras que la otra 1o hace a un tipo de interés fijo.

Es un contrato especialmente disefiado para los casos en
los que se espera que la tendencia de los tipos mantenga una
determinada linea en el medio y largo plazo, siendo una de
sus aplicaciones m&s comunes la gestién de los riesgos
financieros y el <control y reduccidén de costes de
financiacidén, aunque también puede ser usado como producto de
inversidén sin relacién con la deuda de quien lo contrata.

3.~ En relacidén con las actoras, las mismas no pueden ser
consideradas como consumidores. En concreto, por lo que se
refiere a , Su administrador D.

, Pbarticipaba también en la administracidn
de un elevado numero de sociedades que operan tanto en el
ambito de la promocién inmobiliaria como el de los servicios
financieros. Dicha entidad, junto con otras del mismo grupo
constaba con una direccién general y una direccidn
financiera, y su cifra neta de negocios en 2006 ascendia a
17.732.982,43 €. Por lo gue se refiere a

, también es administrador de
la misma el Sr. y sus hermanas, y su cifra neta
de negocios en 2007 ascendia a 15.754.873,30 €. Y en todo
caso ambas sociedades, Jjunto c¢on otras formaban un grupo
empresarial de relativa importancia en el sector de la
promocidén inmobiliaria.

4.- Incierto que la demandada condicionara la concesidén del
préstamc hipotecario a la suscripcidén de los swaps. Por el
contrario, solicitada por parte de la concesidn de un
préstamo hipotecario por importe de 3.300.000 €, la
demandada, tras estudiar la operacién y en cumplimientc de la
normativa legal, ofrecié a la deudora instrumentos de
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cobertura del riesgo de incremento del tipo de interés, vy
ante el interés mostrado por , personal especializado
de la demandada informé a los administradores de la actora
sobre diversas propuestas de contrato. De forma tal que
habiéndose suscrito el préstamo hipotecario en mayo de 2006,
y ante la constante subida de los tipos de interés se plantea
nuevamente en septiembre de ese afio la posibilidad de
suscribir un contrato de permuta financiera, el cual es
finalmente suscrito el 20.10.06. Siendo en todo momento
informada la actora de las condiciones y caracteristicas de
dicho contrato, asi como de 1la posibilidad de que la
rentabilidad final del mismo fuera negativa.

En cuanto a los contratos suscritos por , €sta entidad
solicitd a principios de octubre de 2007 el estudio de la
concesidén de diversos productos financieros, entre ellos un
crédito o préstamo con garantia hipotecaria por importe de
750.000 €. En el curso del estudio de dicha operacidn se
informé igualmente a la actora de la posibilidad de suscribir
un producto de cobertura del riesgo de subida de tipos de
interés. Propuesta que fue aceptada por los administradores
de la actora, quienes propusieron que el mismo se extendiera
no solo al importe del principal objeto del préstamo
solicitado, sino a la financiacién contratada a tipo variable
por dicha entidad con otras entidades financieras. En todo
momento la actora fue debidamente informada de las
caracteristicas de la operacidén por el especialista de
tesoreria de la demanda, decidiendo la actora suscribir el

08.11.2007 el contrato de permuta sobre un nocional de
10.000.000 €.

Todo ello ya que seqgin el articulo 19 del Real Decreto
Legislativo 2/2003, de 25 abril, de medidas de reforma
econdmica, la entidad bancaria estaba obligada a proporcionar
a los clientes (deudores hipotecarios) férmulas de cobertura
sobre el riesgo de subidas en el tipo pactado.

5.- Una vez suscrito este 0ltimo contrato por ; la
administracién de considerd mas apropiado, por sus
flujos de caja, suscribir un tipo de permuta similar al
suscrito por 1o cual dio lugar a la cancelacién del
primer swap suscrito por y la suscripcidén del contrato
de 21.12.07.

A partir de abril de 2008 y ante la volatilidad de 1la
situacién del mercado las actoras plantean la posibilidad de
cancelar anticipadamente ambos swaps y suscribir otros en los
que el intervalo de tipos fuera mads amplio, lo que da lugar a
nuevas propuestas por parte de la demandada, debidamente
explicadas a 1la administracién de 1la actora, Yy gue
determinaron la cancelacién de los contratos existentes y la
suscripcidén de otros dos nuevos.

©.- Es a partir de marzo de 2009, y ante la situacidén de
crisis financiera cuando se produce el desplome de tipos de
interés gue da lugar a que comiencen a girarse liguidaciones
negativas. Habiendo sido informadas en todo momento por la
demandada de la situwacién y evolucién del mercado y de los
contratos.

7.- Las demandantes consideradas individualmente y como
integrantes de un grupo de empresas tienen la consideracién
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de profesional, por lo que no le resulta de aplicacidén la
proteccidn que la normativa otorga al cliente minorista. La
contratacién de los swaps no puede considerarse encuadrada
dentro de wuna relacidén de asesoramiento, sino que 1la
demandada ofrecié a las actoras los contratos de cobertura en
cumplimiento de la normativa vigente. No existiendo ningun
condicionamiento para la suscripcién de dichos contratos, vy

no adoleciendo el clausulado de los mismos de oscuridad
determinante de nulidad.

8.- Tampoco existe conflictoc de intereses. Por el contrario
la previsidén de la evolucidén de los tipos de interés en 2007
era alcista, y nadie podia prever la fuerte bajada operada
como consecuencia de hechos tales como la quiebra de Lehman
Brothers o Morgan Stanley. Resultando igualmente incierto gue
la demandada ocultara a las actoras informacién acerca de los
riesgos de la operaciédn.

Todo lo cual lleva a concluir que no ha existido vicio del
consentimiento y que la parte demandante era conocedora de
los términos del contrato y de los riesgos asumidos en el
mismo. Se invoca, por Gltimo, la doctrina de los actos
propios y del retraso desleal.

SEGUNDO.- Expuesto lo anterior, de la documental obrante en
autos se desprende lo siguiente:

l.- La entidad (representada por
D y D. en su

condicién de Consejeros Delegados mancomunados) formalizé el
05.05.06 escritura publica de préstamo con garantia
hipotecaria con la entidad demandada. En dicho contrato se

obligaban también como avalistas las entidades

(representada por D.

; » {(representada por D.

Yoo Y
» {representada por D. _ ).
El referido contrato de préstamoc hipotecario se formalizaba
por un principal de 3.300.000 €. Estableciéndose como plazo
de amortizacidén del mismo el de tres afios a contar desde la
fecha de 1la escritura, debiendo ser devuelto el referido
capital en wuna Unica cuota que se pagara el dia del
vencimiento del préstamo, esto es el 05.05.09 El1 interés
ordinario quedé fijado, a contar desde el otorgamiento vy
durante un afic en un 3,65% anual, que se liquidarad y pagara
al Banco con cardcter vencido los dias 05 de agosto vy
noviembre de 2006 y febrero y mayo de 2007. Transcurrido el
plazo de devengo de interés fijo, el interés nominal anual
aplicable al capital del préstamo dispuesto y pendiente de
amortizar tendrd caracter variable, Euribor a un afio + 0,65
puntos, comenzando el periodo de cémputo los dias 05 de mayo
de cada afio, y debiendo ser abonados los mismos los dias 05
de agosto, noviembre, febrero y mayo de cada afio (documento
n® 23 de la demanda).

2.- Con fecha 20.10.06, se firmé por (representada
por D. y D. ) y la
demandada un “Contrato Marco de Operaciones Financieras”
(CMOF), del que interesa destacar que su objeto era regular
las condicicnes en que se efectuardn las operaciones
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financieras concretas que en lo sucesivo se pudieran convenir
a Su amparo, mediante la suscripcién del correspondiente
documgnto de Confirmacién, que junto con el contrato marco
constituyen wuna ‘“relacién negocial unica”. Este CMOF es
ela?orado por la Asociacién Espafiola de Banca Privada (AEB),
segun se refleja en el mismo. En el CMOF se enumeran, con
Ccaracter meramente enunciativo, una serie de operaciones que
pueden convenirse, entre ellas las Permutas Financieras o
$WAPS, enumerando sus distintas modalidades: de tipos de
interés o IRS, de tipos de intereses o BASIC SWAPS, de divisa
O CURRENCY SAWPS, mixta de divisa y tipos de interés o CROSS-~
CURRENCY RATE SAWAPS, de materias primas COMMODITY SWAPS, de
acciones o de indices de acciones o EQUITY SWAPS/EQUITY INDEX
SWAPS, y de cualquier tipo que se negocie en los mercados
financieros. Operaciones de tipos de interés a plazo FRA;
Operaciones de Opciones y Futuros, en mercados no
organizados, sobre: tipos de interés (CAPS, COLLARS, FLOORS),
divisas, materias primas, valores de renta fija, wvalores o
indices de valores de Renta Variable; de cualgquier tipo que
se negocien en los mercados financieros:; operaciones de
compraventa de divisas (FX), al contado y a plazo; Cualqguier
combinacién de las anteriores, operacidén similar o cualquiera
de analoga naturaleza que se especifique en la

correspondiente confirmacién {(documento 6 de la contestacién
de la demanda).

Y con esa misma fecha se suscribe el conocido como documento
de Confirmacién de Permuta Financiera de Tipos de Interés
(SWAP BONIFICADO REVERSIBLE MEDIA }, apcrtado como doc. 6 de
la demanda. Su contenido y sistema de funcionamiento del
producto explicado en el anexo del mismo, es el siguiente:

—-Se trata de una permuta financiera de tipos de interés. En
esta operacidn el Banco paga trimestralmente un tipo variable
(Euribor 12 M) fijado al inicio de cada periodo de calculo
trimestral. Y el cliente paga anualmente: i) el tipo fijo

correspondiente .-3,80%.- (si el tipo wvariable medio
trimestral resulta ser igual o inferior al tipo barrera
Knock-in correspondiente .- 4,20%.-), o ii) el tipo variable

medio trimestral menos el diferencial correspondiente, en su
caso {si el tipo variable medio frimestral resulta ser
superior al tipo barrera Knock-in correspondiente .- 4,20%.-
). Esto es, el cliente recibiria trimestralmente el Euribor
12 M del inicio de cada periodo trimestral y paga anualmente
el Euribor 12 M medio trimestral.

El tipo de interés variable media trimestral se define
mediante la media aritmética de los cuatro datos del tipo de
interés Euribor 12 M del inicioc de cada uno de los trimestres
que integran cada periodo anual definido en el contrato.

Segun el anexo esta operacién puede definirse como un
intercambio de tipos de interés entre el cliente y el Banco
en el que el cliente recibe trimestralmente el Euribor 12 M
fijado al inicio de cada periodo trimestral, a cambio de
pagar anualmente el tipo fijo correspondiente, siempre vy
cuando la media aritmética de las cuatro fijaciones del
Euribor 12 M al inicio de cada uno de los trimestres que
integran el periodo anual de que se trate, no supere el valor
de referencia (tipo barrera) correspondiente.
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Si esto sucede, el cliente quedard referenciado, en ese
periodo a tipo de interés variable: recibird el Euribor 12 M

Y pagaré al Banco la media aritmética a que se refiere el
parrafo anterior.

En dicho anexo se reflejan también las siguientes
consideraciones:

a)el margen asociado a la financiacién con la que se
relaciona este derivado no esta cubierta por este producto.
b)la cobertura que ofrece este producte podria verse afectada
por dos factores que tienen que ser analizados por el
cliente: 1/la discrepancia entre el cuadro de amortizacién de
la financiacién a 1la que se refiere y el cuadro de
amortizacidén del propio producto derivado y 2/1la discrepancia
entre las fechas de revisién de la financiacién y las fechas
de fijacién del presente producto.

c)las partes podran acordar la cancelacién anticipada del
producto; se advierte que la misma se realizara a precios de
mercado, lo que podrd suponer, en su caso, el pago por el
cliente del coste correspondiente.

—Conocimiento de los riesgos en la operacién: “las partes
manifiestan conocer y aceptar los riesgos inherentes o gque
puedan derivarse de la realizacién de esta operacién. Cada
una de las partes manifiesta que no ha sido asesorada por la
otra parte sobre la conveniencia de realizar esta operacién y

que actta sobre la base de sus propias estimaciones vy
cdlculos de riesgos”.

El nocional de este contrato se establece en 3.300.000 € y el
vencimiento el 23.10.2011

3.- E1 21.12.07 {representada por el Sr.

como administrador de la misma) suscribe con la
demandada Confirmacién de Permuta Financiera de Tipos de
Interés (Swap de Tipos de Interés con Opcidén de Conversiodn
Unilateral) por medio de la cual las partes acuerdan la
cancelacidén anticipada de la operacidén anteriormente descrita
y confirman la nueva operacidn (documento n°® 7 de la
demanda) . Ambas operaciones se consideran de manera conjunta
e inseparable, siendo la contratacidén de la nueva operacidn
condicion necesaria para la cancelacidén de la operacidn
existente.

Este nueva operacidén se define como Permuta Financiera de
Tipos de Interés con Opcidén de Conversidén Unilateral por
parte del Banco, en la que el Banco paga trimestralmente un
tipo variable (Euribor 3 M) fijado al inicio de cada periodo
trimestral y, mientras el Banco no ejercite la Opcidén de
Conversidén  Unilateral, el Cliente paga trimestralmente un
tipo fijo. Si el Banco ejercitase la Opcidén de Conversiédn
Unilateral, el Cliente dejard de pagar trimestralmente un
tipo fijo y pasard a pagar trimestralmente el tipo variable
(BEuribor 3 M).

Esta nueva operacidén es un intercambio de tipos de interés
entre el Cliente y el Banco en el que el Cliente recibe
trimestralmente el Euribor 3 M fijado al inicio de cada
periode trimestral, a cambio de pagar trimestralmente un tipo
fijo, inferior al que habria contratado en la versidén no
convertible de este producto, y en el que el Banco tiene la
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posibilidad, en las fechas determinadas a tal efecto en la
confirmacidén, de ejercitar la opcién de conversién unilateral
Yy convertir los términos de la operacién de forma que el
Cliente pasa a pagar un tipo variable.

La conversidén unilateral prevista en la confirmacién
transforma la operacién de modo que el Cliente deja de pagar
el tipo fijo para pagar el Euribor 3 M fijado al inicio de
cada periodo trimestral menos un diferencial y no afecta al
periodo de calculo en curso que se liquidard como si la
conversidén no se hubiera producido.

Al ser convertible unilateralmente por el Banco, el Cliente
desconoce los periodos en los que la operacién va a pagar
tipo fijo. El cliente queda protegido ante subidas de tipos
de interés al estar referenciado a tipo fijo, en tanto la
operacidén no se convierta y a cambio asume el riesgo de
perder la proteccidn de producirse la conversidn.

Este producto es adecuado para clientes que a cambio de estar
referenciados a un tipo fijo durante los primeros cuatro
periodos trimestrales, acepten el riesgo de quedarse
referenciados a tipo fijo (aunque el tipo de interés de
marcado esté por debajo de dicho tipo fijo) o de perder 1la
proteccidén y quedarse expuesto a tipo variable menos un
diferencial a partir de que la operacidén se convierta (aunque
el tipo de 1interés de mercado haya experimentado un
incremento).

Por tanto el producto es consistente con una visidn de
estabilidad o subida moderada de los tipos de interés a corto
plazo, asumiendo el riesgo de conversidén, o si se produjera
una bajada de tipos, asumiendo una posicién de menor pérdida
respecto del tipo de interés de mercado gque en la misma
permuta contratada en su modalidad no convertible.

Se describen en el anexo los siguientes escenarios:
1/81 no se ha producido la conversidn a tipo variable:

-BEuribor 3M < 4,48%, liquidacidén neta negativa para el
cliente, que recibe Euribor 3 M de las fechas de fijacidén y
paga el 4,48%.

-Buribor 3 M = 4,48%, liquidacién neta neutral para el
cliente.

-Euribor 3 M > 4,48%, ligquidacién neta positiva para el
cliente que recibe Euribor 3 M de las fechas de fijacidn y
paga 4,48%.

2/ 8i se ha producido la conversidén a tipo variable: En todos
los escenarios el cliente recibe Euribor 3 M menos el
diferencial, por lo gque la liguidacidén para el cliente seré
positiva.

En dicho anexo se reflejan también las siguientes
consideraciones:

a)el margen asociado a la financiacidén con 1la gue se
relaciona este derivado no estd cubierta por este producto.
b)la cobertura que ofrece este producto podria verse afectada
por dos factores que tienen que ser analizados por el
cliente: 1/la discrepancia entre el cuadro de amortizacién de
la financiacidén a la que se refiere y el cuadro de
amortizacidn del propio producto derivado y 2/la discrepancia
entre las fechas de revisidn de la financiacidén y las fechas
de fijacidn del presente producto.
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c)las partes podrdn acordar la cancelacidn anticipada del
producto; se advierte que la misma se realizard a precios de
mercado, lo que podrd suponer, en su caso, el pago por el
cliente del coste correspondiente.

-Conocimiento de los riesgos en la operacidén: “las partes
manifiestan conocer y aceptar los riesgos inherentes o que
puedan derivarse de la realizacién de esta operacidén. Cada
una de las partes manifiesta que no ha sido asesorada por la
otra parte sobre la conveniencia de realizar esta operacién y
que actva sobre la base de sus propias estimaciones Yy
calculos de riesgos”.... El cliente reconoce que la presente
Operacidén queda enmarcada en el &mbito del servicio de
asesoramiento por el Banco Santander y se basa en el
resultado positivo de la evaluacién de la idoneidad realizada
por el mismo de forma implicita en la Propuesta de Inversién
puesta a su disposicidén con anterioridad, donde se han
valorado sus objetivos de inversién, y en su caso, sus
conocimientos y experiencia y su situacién financiera.

En este contrato se mantiene el nocional y el vencimiento
tiene lugar el 27.12.12.

4.- El1 dia 03.06.08, (representada por
su administrador Sr. ' ) ¥y la entidad demandada
suscriben un nuevo documento de Confirmacién de Permuta
Financiera de Tipo de Interés (SWAP FLOTADOR Y CONVERTIBLE
CON CAP} por medio de la cual las partes acuerdan la
cancelacidn anticipada de la operacién anteriormente descrita
y confirman la nueva operacién (documentoc n°® 8 de la
demanda) . Ambas operaciones se consideran de manera conjunta
e inseparable, siendo la contratacién de la nueva operacidn
condicién necesaria para la cancelacién de la operacidn
existente.

Esta nueva operacién se define como permuta financiera de
Tipos de Interés en la que el Banco paga trimestralmente el
Tipo Variable de referencia fijado al inicio de cada periodo
de Céalculo trimestral, y a cambio, el «cliente paga
trimestralmente: i) el Tipo Variable de referencia, si el
Tipo Variable de Referencia es superior o igual al Tipo
Barrera inferior correspondiente e inferior o igual al Tipo
Cap correspondiente; o ii) el Tipo Cap correspondiente, si el
Tipo Variable de Referencia es superior al tipo Cap
correspondiente; o iii} el Tipo Fijo correspondiente, si el
Tipo Variable de Referencia es inferior al Tipo Barrera
inferior correspondiente.

Los flujos del swap flotador son equivalentes a la
contratacidén de una permuta financiera de tipos de interés,
mas la venta de una opcién floor con barrera Knock-in por
parte del cliente, méds la compra de una opcién cap por parte
del cliente.

Dicha operacién consiste:

l.- Durante una primera fase un intercambio de tipos de
interés entre el Cliente y el Banco en el que el cliente
recibe trimestralmente el Euribor 3M fijado al inicio de cada
periodo trimestral, a cambio de pagar trimestralmente el
Buribor 3 M, con un maximo igual al tipo Cap, salvo gue el
Euribor 3 M sea menor que el tipo barrera inferior, en cuyo
caso pagara tipo fijo; y
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?.— Qurante una segunda fase un intercambio de tipo de
interés entre el cliente y el banco en el que el cliente
recibe trimestralmente el Euribor 3 M fijado al inicio de
cada periodo trimestral, a cambio de pagar trimestralmente un
tipo fijo, inferior al que habria contratado en la versidn no
convertible de este producto, y en el que el Banco tiene 1la
posipilidad, en las fechas determinadas a tal efecto en la
confirmacidén, de ejercitar la opcidn de conversidn unilateral
y convertir los términos de la operacién de forma que el
Cliente pasa a pagar un tipo variable que nunca sera superior
a un tipo maximo determinado {tipo cap}.

Si a partir de la primera fecha en la gque el Banco puede
ejercitar la opcién de conversién y mientras el Banco no haya
ejercitado dicha opcién, el tipo variable de cualquier
periodo resulta ser superior al tipo cap, el tipo a pagar por
el cliente para ese periodo sera igual al tipo fijo menos la
diferencia entre el tipo variable y el tipo cap.

La conversién unilateral prevista en la confirmacién
transforma la operacién de modo que el Cliente deja de pagar
el tipo fijo para pagar el Euribor 3 M fijando al inicio de
cada periodo trimestral o el tipo cap, si el Euribor 3 M es
superior al tipo cap, y no afecta al periodo de cédlculo en

curso que se liquidara como si la conversidén no se hubiera
producido.

Al ser convertible unilateralmente por el Banco, el Cliente
desconoce los periodos en los que la operacién va a pagar
tipo fijo. El cliente queda protegido ante subidas de tipos
de interés al estar referenciado a tipo fijo, y si 1la
operacidn se convierte no pierde la proteccidén sino que sigue
teniendo proteccidn pero a un tipo superior, el tipo cap.
Este producto es adecuado para clientes que durante una
primera fase quieran quedarse referenciados a tipo variable,
a cambio del riesgo de pagar un tipo fijo (superior al tipo
variable que recibirdn) si los tipos de interés bajan hasta
situarse por debajo del tipo barrera inferior; para
posteriormente estar referenciados a tipo fijo. Dadas las
caracteristicas de la permuta financiera con opcién de
conversidn, al riesgo habitual para el Cliente de bajada de
tipos cuando se contrata una operacién a tipo fijo, se suma
el de que el nivel de proteccién se traslade a un nivel mas
alto si la operacidn se convierte.

Por tanto el producto es consistente con una visidén de los
tipos de interés de bajada moderada durante la primera fase,
y de subidas moderadas durante la segunda fase, asumiendo el
riesgo de conversidén, o si se produjere una bajada de tipos,
asumiendo una posicién de pérdida respecto del tipo de
interés de mercado, aunque menor que en una misma permuta
contratada en su modalidad no convertible.

Se describen en el anexo los siguientes escenarios:

Durante la primera fase, siendc el tipo barrera inferior el
3,75%, el tipo fijo 4,48% y el tipo cap el 6,30% en cada uno
de los periodos y en funcidén de la evolucidén del tipo
variable de referencia, pueden darse los siguientes
escenarios:

-Euribor 3M < 3,75%, liquidacién neta negativa para el

cliente gque recibe en Euribor 3m de las fechas de fijacién vy
paga el 4,48%. En este escenario la liquidacién negativa
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minima seria de 0,73% en contra del cliente. Tanto mas
negativa cuanto menor sea el Euribor 3 M

-Buribor 3 M > 6 = que 3,75% y < 6 = que 6,30%, liquidaciédn
neta neutral para el cliente.

-Euribor 3M mayor que 6,30% liquidacién positiva para el
cliente que recibe el Euribor 3 M de las fechas de fijacidén vy

paga el 6,30% (tipo cap). Tanto mas positiva cuanto mayor es
el Euribor 3 M.

Durante la segunda fase, siendo el tipo fijo el 4,48% y el
tipo cap el 6,30% en cada uno de los periodes y en funcidn de
la evolucidén del tipe variable de referencia, pueden darse
los siguientes escenarios:

a)8i no se ha producido la conversién a tipo variable:
~Buribor 3M < 4,48%, 1liquidacién neta negativa para el
cliente, que recibe le Euribor 3 M de las fechas de fijacién
Yy paga el 4,48%. Tanto mas negativa cuanto menor sea el
Euribor 3M.

—Buribor 3M= 4,48%, liquidacién neta neutral para el cliente.
—-Buribor 3M mayor que el 4,48%, liguidacién neta positiva
para el cliente, que recibe el Euribor 3M de las fechas de
fijacion y paga el 4,48%. Tanto mas positiva cuanto mayor sea
el Euribor 3M.

A partir de la primera fecha de conversién unilateral, si el
BEuribor 3 M es superior al tipo cap, el analisis seria el
mismo pero comparando el Euribor 3 M con un tipo fijo
inferior (tipo fijo menos la diferencia entre el Euribor 3M Y
el tipo Cap).

b)Si se ha producido la conversidén a tipo variable:

-Euribor 3 M < 6 = que 6,30%, liquidacidén neta neutral para
el cliente.

-Euribor 3 M > 6,30%, 1liquidacién neta positiva para el
cliente, que recibe el Euribor 3 M de las fechas de fijacién
Yy paga el 6,30% (tipo cap. Tanto mas positiva cuanto mayor
sea el Euribor 3 M.

En dicho anexo se consignan también las siguientes
consideraciones:

a)La conversidén a tipo variable viene determinada por las
operaciones de mercado que el Banco necesita realizar para la
contratacién del producto. En este sentido, la conversién a
tipo variable, una vez decidida unilateralmente por el Banco,
es irrevocable ya que, en caso contrario, se producirian
pérdidas para el Banco.

b)Las partes podran acordar la cancelacidn anticipada del
producto, se advierte que la misma se realizarad a precios de
mercado, lo que podra suponer, en su caso, el pago por el
cliente del coste correspondiente.

En dicho contrato se mantiene el nocional y su fecha de
vencimiento es el 05.06.11.

Como consecuencia de los tres contratos de swap anteriormente
descritos se han producido las siguientes liquidaciones:

23/01/07 liquidacién positiva a favor de la actora por
importe de 31.937,03 €

23/04/07 liquidacidén positiva a favor de la actora por
importe de 33,594 €
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23/07/07 1liquidacién positiva a favor de la actora por
importe de 35.510,48 €

23/10/07 liquidacidén negativa contra la actora por importe de
88.424,24 €

27/03/08 1liquidacién positiva a favor de la actora por
importe de 2.452,45 €

05/09/08 liquidacién neutral

05/12/08 liquidacién neutral

O5ég3/09 liquidacién negativa contra la actora por importe de
6.080,25 €

05/06/09 liquidacién negativa contra la actora por importe de
22.609,77 €

05/09/09 liquidacién negativa contra la actora por importe de
27.745,67 €

05/12/09 liquidacién negativa contra la actora por importe de
30.622,26 €

5.~ La demandante r (representada por Dfia.

y Difia. ), suscribid con la
demandada el dia 04.11.07 ™“Contrato Marco de Operaciones
Financieras” (CMOF), del que interesa destacar gue su objeto
era regular las condiciones en que se efectuaran las
operaciones financieras concretas que en lo sucesivo se
pudieran convenir a su amparo, mediante la suscripcidén del
correspondiente documento de Confirmacién, gque junto con el
contrato marco constituyen una “relacién negocial udnica”.
Este CMOF es elaborado por la Asociacién Espafiola de Banca
Privada (AEB), segln se refleja en el mismo. En el CMOF se
eénumeran, con caracter meramente enunciativo, una serie de
operaciones que pueden convenirse, entre ellas las Permutas
Financieras o SWAPS, enumerando sus distintas modalidades: de
tipos de interés o IRS, de tipos de intereses o BASIC SWAPS,
de divisa o CURRENCY SAWPS, mixta de divisa y tipos de
interés o CROSS~CURRENCY RATE SAWAPS, de materias primas
COMMODITY SWAPS, de acciones o de indices de acciones o
EQUITY SWAPS/EQUITY INDEX SWAPS, y de cualquier tipo que se
negocie en los mercados financieros. Operaciones de tipos de
interés a plazo FRA; Operaciones de Opciones y Futuros, en
mercados no organizados, sobre : tipos de interés {CAPS,
COLLARS, FLOORS), divisas, materias primas, valores de renta
fija, wvalores o indices de valores de Renta Variable; de
cualquier tipo que se negocien en los mercados financieros;
operaciones de compraventa de divisas (FX), al contado Yy a
plazo; Cualquier combinacién de las anteriores, operacidn
similar o cualquiera de andloga naturaleza que se especifique
en la correspondiente confirmacién (documento 9 de 1la
contestacidén de la demanda).

Y con esa misma fecha se suscribe el conocido como documento
de documentc de Confirmacién de Permuta Financiera de Tipos
de Interés (SWAP DE TIPOS DE INTERES CON OPCION DE CONVERSION
UNILATERAL) . Esta operacidén se define como Permuta Financiera
de Tipos de Interés con Opcién de Conversién Unilateral por
parte del Banco, en la que el Banco paga trimestralmente un
tipo variable (Euribor 3 M) fijado al inicio de cada periodo
trimestral y, mientras el Banco no ejercite la Opcién de
Conversidn Unilateral, el Cliente paga trimestralmente un
tipo fijo. Si el Banco ejercitase la Opcidén de Conversidn
Unilateral, el Cliente dejard de pagar trimestralmente un
tipo fijo y pasard a pagar trimestralmente el tipo variable
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(Euribor 3 M), menos un diferencial (documento n® 4 de la
demanda) .

Los flujos de la presente operacién son equivalentes a la
contratacidén de una permuta financiera de tipos de interés
mas la venta por parte del Cliente de una Opcién sobre una
permuta financiera de tipos de interés ejercitable
trimestralmente a partir del primer afo (opcién swaption
bermuda) . El importe de la prima de la opcién vendida por el
cliente se aplica a reducir el tipo fijo de la permuta
financiera de tipos de interés.

Su contenido y sistema de funcionamiento del producto
explicado en el anexo del mismo, es el siguiente:

Es un intercambio de tipos de interés entre el cliente y el
banco en el que el cliente recibe trimestralmente el Euribor
3M fijado al inicio de cada periodo trimestral, a cambio de
pagar trimestralmente un tipo fijo, inferior al que habria
contratado en la versidn no convertible de este producto, vy
en el que el Banco tiene la posibilidad, en 1las fechas
determinadas a tal efecto en la confirmacién, de ejercitar la
opcidén de conversidén unilateral y convertir los términos de

la operacién de forma que el cliente pasa a pagar un tipo
variable.

La conversién unilateral prevista en la confirmacién
transforma la operacidén de modo que el Cliente deja de pagar
el tipo fijo para pagar el Euribor 3 M fijado al inicio de
cada periodo trimestral menos un diferencial y no afecta al
periodo de calculo en curso que se liquidara como si la
conversién no se hubiera producido.

Al ser convertible unilateralmente por el Banco, el Cliente
desconoce los periodos en los que la operacidén va a pagar
tipo fijo. El cliente queda protegido ante subidas de tipos
de interés al estar referenciado a tipo fijo, en tanto la
operacidn no se convierta y a cambio asume el riesgo de
perder la proteccidn de producirse la conversidn.

Este producto es adecuado para clientes gue a cambio de estar
referenciados a un tipo fijo durante los primeros cuatro
periodos trimestrales, acepten el riesgo de quedarse
referenciados a tipo fijo {aunque el tipo de interés de
marcado esté por debajo de dicho tipo fijo) o de perder la
proteccidén y quedarse expuesto a tipo variable menos un
diferencial a partir de que la operacidén se convierta (aunque
el tipo de interés de mercado haya experimentado un
incremento) .

Por tanto el producto es consistente con una visidén de
estabilidad o subida moderada de los tipos de interés a corto
plazo, asumiendo el riesgo de conversidén, o si se produjera
una bajada de tipos, asumiendo una posicién de menor pérdida
respecto del tipo de interés de mercado gue en la misma
permuta contratada en su modalidad no convertible.

Se describen en el anexo los siguientes escenarios:
1/8i no se ha producido la conversidén a tipo variable:

-Euribor 3M < 4,40%, liquidacién neta negativa para el
cliente, que recibe Euribor 3 M de las fechas de fijacién y
paga el 4,40%.

-Euribor 3 M = 4,40%, liquidacién neta neutral para el
cliente.
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~Euribor 3 M > 4,40%, liquidacidén neta positiva para el
cliente que recibe Euribor 3 M de las fechas de fijacidn y
paga 4,40%.

2/ Si se ha producido la conversidén a tipo variable: En todos
los escenarios el cliente recibe Euribor 3 M menos el

diferencial, por lo que la liquidacidén para el cliente sera
positiva.

En dicho anexo se reflejan también las siguientes
consideraciones:

a) El1 margen asociado a la financiacién con 1la que se
relaciona este derivado no estd cubierta por este producto.

b) La cobertura que ofrece este producto podria verse
afectada por dos factores que tienen que ser analizados por
el cliente: 1/la discrepancia entre el cuadro de amortizacidn
de la financiacidén a la que se refiere y el cuadro de
amortizacidén del propic producto derivado y 2/la discrepancia
entre las fechas de revisidén de la financiacidén y las fechas
de fijacidn de intereses de la permuta.

c) La conversidén a tipo variable viene determinada por las
operaciones de mercado que el Banco necesita realizar para la
contratacién del producto. En este sentido, la conversion a
tipo variable, una vez decidida unilateralmente por el Banco,
es 1lirrevocable ya que, en caso contrario, se producirian
pérdidas para el Banco.

d} Las partes podran acordar la cancelacidn anticipada del
producto; se advierte que la misma se realizard a preciocs de
mercado, lo gque podré suponer, en su caso, el pago por el
cliente del coste correspondiente.

-Conocimiento de los riesgos en la operacidn: %las partes
manifiestan conocer y aceptar los riesgos inherentes o que
puedan derivarse de la .realizacidén de esta operacidn. Cada
una de las partes manifiesta que no ha sido asesorada por la
otra parte sobre la conveniencia de realizar esta operacidn vy
que actla sobre la base de sus propias estimaciones y
calculos de riesgos”.

La finalidad de esta operacidn es cubrir el riesgo de interés
de todas las operaciones de financiacién bancaria que tenia
vigente la actora. En ese momento, segin el CIRBE de
noviembre de 2007, tenia una financiacidén bancaria
otorgada por un total de 17.333.000 € por parte de diversas
entidades financieras. El nocional de dicho contrato se fija
en 10.000.000 €, y su vencimiento el 12.11.12.

6/ Con fecha 09.11.07 la demandante (representada por
Dha. y Dia. )
suscribieron con la demandada contrato de crédito en cuenta
corriente con garantia hipotecaria, hasta un limite de
756.000 €, pactédndose un interés remuneratorio inicial,
durante el plazo de un afo (es decir, hasta el 09.02.08),
fijo del 5,05% y a partir del dia 09.02.08 un intexrés
variable del Euribor mas 0,50 %, con vencimiento el 09.11.08.
Asi mismo, el 29.11.08 la demandante (representada por D.

y Dia. suscribid
con la demanda contrato de crédito en cuenta corriente con
garantia  hipotecaria, hasta un 1limite de 275.000 €,
pactandose un interés remuneratorio inicial, durante el plazo
de un ano (es decir desde la fecha de formalizacidén del
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contrato hasta el 28.02.08), fijo del 5,25% y a partir del
dia ?8:02.08 un interés variable del Euribor mas 0,50 %, con
vencimiento el 28.11.08 (documento n°® 24 de la demanda).

7/ E1 29.04.08, la mercantil (representada por
D. y Dna. ) y la entidad
demgndada suscriben un nuevo documento de Confirmacién de
Opciones de tipo de interés Collar con barrera Knock-in en el
Floor por medio de la cual las partes acuerdan la cancelacién
anticipada de la operacién anteriormente descrita y confirman
la nueva operacién (documento n°® 5 de 1la demanda). Ambas
operaciones se consideran de manera conjunta e inseparable,
siendo la contratacidén de la nueva operacidn condicién
necesaria para la cancelacién de la operacidn existente.

Esta nueva operacidn consiste, segin el anexo, en la compra
al Banco, por parte del cliente, de una opcién de tipo de
interés cap, para financiar el coste de adquisicién de 1la
opcidén cap (la prima), el cliente simultaneamente vende una
opcidn de tipe de interés floor, gque no entraria en
funcionamiento a menos que el tipo de interés, en la fecha de
revisidén, bajase hasta el tipo de barrera knock-in. EI
resultado de la estrategia para el cliente es el siguiente:
Si el EBuribor 3M determinado dos dias antes del inicio de
cada periodo trimestral, es superior al tipo cap, el Banco
abonarad al Cliente la diferencia entre el tipo cap y el
Euribor 3 M fijado para ese periodo.

Si el Euribor 3 M determinado dos dias antes del inicio de
cada periodo trimestral es inferior al tipo barrera Knock-in,
el Cliente abonara al Banco la diferencia entre el tipo floor
acordado y el Euribor 3 m fijado para ese periodo.

St no se da ninguno de los dos casos anteriormente
mencionados, no habréd liquidacidén alguna entre el cliente y
el Banco.

El cliente queda referenciado a tipo variable, pero se
establece un coste madximo (tipo cap). Al mismo tiempo, tendra
qgue afrontar un coste fijo minimo (tipo floor) pero solo en
el caso de que el tipo de referencia se situase por debajo
del tipo barrera Knock -in.

Este producto es consistente con una visién de alza moderada
de los tipos de interés, de que estos se situardn por encima
del tipo cap, desestimando, al mismo tiempo, que los tipos
vayan a caer por debajo del tipo barrera knock-in. El cliente
se puede ver perjudicado si los tipos de interés bajan por
debajo del tipo barrera knock-in ya que tiene que afrontar un
coste fijo.

Contemplédndose los siguientes escenarios: Siendo el tipo cap
el 6,50%, el tipo floor el 4,75% y el tipo barrera knock-in
el 3,75% podrian darse los siguientes escenarios:

-Euribor 3M <«3,75%, liquidacién neta negativa para el
cliente, que paga la diferencia entre el 4,75% y el Euribor
3M.

-3,75% = 6 < Euribor 3 M = 6 < 4,75%, liquidacidén neta
neutral para el cliente.
-6,50% = & < Euribor 3 M, positivo para el cliente, que

recibe del Banco la diferencia entre el Euribor 3 M y el
6,50%.
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El resultado neto serd positivo para el cliente cuando en el
conjunto de todos los periodos de cadlculo, el importe
agregado de las liquidaciones positivas para el cliente sea

superior al importe agregado de las liquidaciones negativas
para el cliente.

En ldicho anexo se reflejan también las siguientes
consideraciones:

a) El margen asociado a 1la financiacién con la qgue se
relaciona este derivado no esta cubierta por este producto.

b) La cobertura que ofrece este producto podria verse
afectada por dos factores que tienen gue ser analizados por
el cliente: 1/la discrepancia entre el cuadro de amortizacidn
de la financiacién a la que se refiere y el cuadro de
amortizacidn del propio producto derivado y 2/la discrepancia
entre las fechas de revisién de la financiacién y las fechas
de fijacidén del producto.

c} Las opciones son productos derivados que contienen una
apuesta por una evolucién determinada del precio de un activo
subyacente; es preciso, por tanto, que el cliente tenga un
juicio fundado sobre el riesgo de su apuesta y sobre las
expectativas de evolucién del activo subyacente, Yy que en
todo momento el precio de ejercicio de las opciones que
compra o vende, sea consistente con sus expectativas.

d) Si ambas partes se pusieran de acuerdo en la cancelacién
anticipada del producto, se advierte que la misma se
realizara a precios de mercado, pudiendo suponer un coste
para el Cliente. En este caso tendrd que ser valorado a
precio de mercado y su valor de cancelacién estara
determinado por las condiciones del mismo en ese momento. EI1
cliente debe tener en cuenta que en la valoracién de las
opciones intervienen otros factores, ademds de la evolucién
del precio del activo subyacente, tales como la evolucidén de
la volatilidad, el paso del tiempo o la evolucién de los
tipos de interés. El efecto de estos factores tiene que
analizarse conjuntamente; asi es posible que, a pesar de que
la evolucidén del subyacente sea favorable, su valor a una
fecha dada se reduzca como consecuencia de la evolucidn
desfavorable de algunc o algunos de los restantes factores.
El Banco en ningin caso garantiza la rentabilidad de 1la
apuesta efectuada no hace recomendacién alguna sobre la
evolucidn del activo subyacente.

En dicho contrato se mantiene el nocional y su vencimiento es
el 02.05.2013.

Como consecuencia de los dos contratos de swap anteriormente
descritos, se han producido las siguientes liquidaciones:
12/02/08 liquidacién positiva a favor de la actora por
importe de 4.574,45 €

02/08/08 liquidacién neutral

02/11/08 liquidacidn neutral

02/02/09 liquidacién neutral

02/05/09 liquidacién negativa contra la actora por importe de
66.960,84 €

02/08/09 liquidacién negativa contra la actora por importe de
85.388,34 €

02/11/09 liquidacién negativa contra la actora por importe de
97.344,72 €
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TERCERO.— Dicho lo anterior, y en relacién al error como
vicio del consentimiento determinante de la nulidad negocial,
conviene recordar el error, como vicio que afecta a 1la
fgrmacién de la voluntad de uno de los contratantes
significa, como tantas veces ha manifestado la jurisprudencia
del Tribunal Supremc (STSS 17.10.1989 y 03.07.2006, entre
otras) un falso conocimiento de la realidad capaz de dirigir
la voluntad a la emisién de una declaracién no efectivamente
querida, pudiendo llegar a esa situacidn el que lo padece por
Su propia e incorrecta percepcién de las cosas o por 5u
defectuosa valoracién de las mismas, o conducido a ella por
la consciente e intencionada actuacidén, activa o pasiva, de
la otra parte contratante, de suerte que, en el primer caso
se contempla al que padece el error (articulo 1266 C.C.), vy
en el segundo al que lo produce, incurriendo en actuaciédn
dolosa (articulo 1269 del mismo C.C.), pudiendo incluso
coincidir o no en el mismo resultados de originar 1la
desconexién del contratante con la realidad (S.A.P. Cérdoba
de 22.11.1999, Seccidn 22).

Como se ha sefialado en las Sentencias de 11.11.97,
18.07.2.000 y 20.03.06, entre otras, en cuanto al error como
vicio del consentimiento, ya la STS de 18.04.1978 sefiald que
para que el error en el consentimiento invalide el contrato,
conforme a lo dispuesto en el articulo 1265 del C.C., es
indispensable que recaiga sobre la sustancia de la cosa gue
constituya su objeto o sobre aquellas condiciones de la misma
que principalmente hubieren dado 1lugar a su celebracién
(articulo 1266.1° CC), que derive de hechos desconocidos por
el obligado voluntariamente a contratar {STSS 01.07.1915 Yy
26.12.1044), que no sea imputable a quien lo padece (SSTS de
21.10.1932 y 14.12.19857) y que exista un nexo causal entre el
mismo y la finalidad que se pretendia en el negocio juridico
concertado (SSTS de 14.06.1957) y que exista un nexo causal
entre el mismo y la finalidad que se pretendia con el negocio
juridico concertadc (SSTS de 14.06.1943 y 21.05.1963). En
definitiva, como ha sefialado la STS de 14.02.1994, para que
el error en el objeto, al que se refiere el parrafo primero
del articule 1266 CC, pueda ser determinante de la
invalidacién del respectivo contrato (en el aspectoc de su
anulabilidad o nulidad relativa) ha de reunir estos
requisitos fundamentales: a) que sea esencial, es decir, que
recaiga sobre la propia sustancia de la cosa, o gue ésta no
tenga alguna de las condiciones que se le atribuyen, vy
aquella de la que carece sea, precisamente, la que de manera
primordial y béasica, atendida la finalidad del contrato,
motivd la celebracién del mismo; y b) que, aparte de no ser
imputable al que lo padece, el referido error no haya podido
ser evitado mediante el empleo, por el que lo padecid, de una
diligencia media o regular, teniendo en cuenta la condicién
de las personas, no solo del que lo invoca, sino de la otra
parte contratante, cuando el error pueda ser debido a la
confianza provocada por las afirmaciones o la conducta de
ésta (SSTS de 06.06.1953, 27.10.1964 y 04.01.1982), es decir,
que el error sea excusable, entendida esa excusabilidad en el
sentido ya dicho de inevitabilidad del mismo por parte del
que lo padecid, requisito que el C.C.n¢o menciona
expresamente, pero que se deduce de los llamados principios
de autorresponsabilidad y buena fe (articulo 7 del C.C).

20



(f_'I_h
-

Administracicn
ve Jusica

Madrid

Las SSTS de 04.01.1982 y 18.02.1994 sefialaron que el error es
excusable cuando pudo ser evitado empleando una diligencia
media o regular, Y que, de acuerdo con los postulados del
principio de la buena fe, la diligencia ha de apreciarse
valorando las circunstancias de toda indole gue concurran en
el caso, incluso las personales, y no sélo las de quien ha
padecido el error, sino también las del otro contratante,
pues la funcidén béasica del requisito de excusabilidad es
impedir que el ordenamiento proteja a quien ha padecido el
error cuando éste no merece esa proteccidén por su conducta
negligente, trasladando entonces la proteccién a la otra
parte contratante, que la merece por la confianza infundida
por su declaracién; y afiaden que el problema no estriba en la
admisién del requisito, que debe considerarse firmemente
asentado, cuando en elaborar los criterios que deben
utilizarse para apreciar la excusabilidad del error,
seflalando que, en términos generales, 1la Jjurisprudencia
utiliza el criterio de la imputabilidad del error a quien lo
invoca y el de la diligencia que era exigible, en la idea de
que cada parte debe informarse de las circunstancias vy
condiciones que son esenciales o relevantes para ella en los
casos en que tal informacién les es facilmente accesible vy
que la diligencia se aprecia ademds teniendo en cuenta las
condiciones de las personas, sobre la base de que nadie debe
omitir aquella atencién y diligencia exigible a cualquier
persona medianamente cuidadosa antes de vincularse por un
contrato, maxime si éste es de cierta trascendencia econdédmica
(3TS de 29.03.1994); asi es exigible mayor diligencia cuando
5e trata de un profesional o de un experto, y siendo preciso,
por ultimo, para apreciar esa diligencia exigible tener en
cuenta si la otra parte coadyuvd o no con la conducta, aunque

no haya incurrido en dolo o culpa (ST A.P. Cérdoba de
22.11.99).

Finalmente no puede desconocerse también que es verdad que la
apreciacién del error sustancial en los contratos ha de
hacerse con criterio restrictivo cuando de ello dependa la
existencia del negocio (SSTS de 30.05.1991 y 06.02.98),
teniendo su apreciacién un sentido excepcional acusado, ya
que el error implica un vicio del consentimiento y no la
falta de €1. A lo que hay que afadir también, segin la STS de
13.06.1966, que aquellos obstaculos que en orden al
consentimiento, al objeto o causa del contrato sean invocados
como susceptibles de impedir su virtualidad o que vicien lo
pactado, deben correr a cargo del oponente, guien debera
acreditar la existencia de los hechos en que se funde para
desvirtuar la realidad o apariencia formal de la existencia %
eficacia del vinculo que se presente como contraido en forma
legal.

Doctrina ésta seguida y reiterada en otras resoluciones
posteriores, tales como las SSTS de 23.07.2001, 12.07.2002,
12.11.2004 y 17.07.2006, entre otras muchas.

Naturaleza del Contrato de Autos:

De otro lado, en relacidén con el contrato de swap, el mismo
puede definirse como un contrato en el que se intercambian
obligaciones de pago correspondientes a intereses de
préstamos de caracter diferente, referidas a un determinado
valor nocional en una misma moneda: por tanto, es un contrato
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mediante el cual dos agentes econémicos intercambian entre si
periddicamente, y durante un tiempo preestablecido, flujos de
intereses calculados sobre un mismo principal tedrico
acordado en la operacién, denominados en la misma moneda Y
calculados a partir de distintos tipos de referencia (S.A.P.
Burgos, Seccién 3* de 03.12.2010). Como dice esta sentencia Y
otras de la misma Audiencia, estos contratos tienen un
marcado caradcter especulativo, alto riesgo, porgue no se
conoce la evolucidn del mercado, revistiendo® estas
operaciones un caracter complejo.

En el mismo sentido la A.P. de Valencia en sentencias de
06.10.2010 y 29.03.11 define el swap de la siguiente manera:
“el contrato suscrito, denominado “gestidén de riesgos
financieros”.., en otros supuestos llamados “permutas de
cuotas de tipo de interés” o “swap de tipos de interés” es un
instrumento financiero concertado con la finalidad de
protegerse el cliente de las subidas que puede acarrear los
tipos de interés de aplicacidén a sus operacicnes de pasivo y
por tanto se trata de un mecanismo para estabilizar en la
medida de lo posible sus costes financieros: intercambidndose
con la entidad financiera cuotas del tipo referencial y por
ende de incremento del coste financiero de las operaciones de
pasivo del cliente (con igual o diversa entidad con 1la que
suscribe el mentado contrato) viene cubierto por el abono que
le efectlda la entidad financiera y caso de bajada de tal tipo
de interés (por ende, menor coste financiero en operaciones
de pasivo) el cliente debe abonar agquello que no ha devengado
en su coste financiero a la entidad con la que contrata el
mentado negocio, de tal forma que finalmente por tal via
puede el cliente hacerse una previsién de estabilidad de sus
costes financieros. Ciertamente no es necesario que tal
contrato esté vinculado a una determinada operacidn de
pasivo, siendo auténomo e independiente de éstas y puede ser
concertado con referencia bien al global del pasivo o bien
con referencia a wuna o a varias operaciones de tal
naturaleza. Es un contrato bilateral, sinalagmatico,
consensual, con obligaciones reciprocas para cada parte en
cuanto segun los tipos referenciales pactados aplicados sobre
el importe nocional determinara que la liquidacidn produzca
un saldo negativo (cargo para el cliente) o positivo (abono
para el cliente) y con un aspecto aleatorio en cuanto a la
aplicacién efectiva del concreto tipo de interés, al
enfrentarse a un tipo referencial fijo frente a otro de
caracter variable sometido a las fluctuaciones de los
mercados financieros. Esta operacién si bien atipica, es
valida y eficaz al amparo del articulo 1255 C.C y desde luego
no puede conceptuarse ni constituye un contrato de seguro, al
faltar un elemento definidor del mismo, cual es el pago de la
prima. No obstante, la nota que puede apreciarse en la
finalidad de cubrirse los riesgos de las subidas de los tipos
de interés y por ende de los mayores costes financieros”.

Como elemento atipico destaca que el importe sobre el que se
calculan los intereses - importe nocional- no es real, sino
tedrico, es decir, no se trata de un importe que el Banco
entrega al cliente en concepto de préstamo o que el cliente
debe depositar en el Banco; es un importe tedrico cuya Unica
finalidad es servir de base para el cdlculo de los intereses

22



SRR

P

N3
=2
I

Adminstracion
de Jusliciz

Madrid

que per?édicamente, y segin la evolucidén del tipo de
referencia deberd pagar una u otra parte.

En relacidén a dicho contrato, sus caracteristicas y su
normativa reguladora, 1la Sentencia de 06.10.10 citada
anteriormente dice “ El acceso cada vez mayor por los
pequenos inversores al mercado financiero Yy las dificultades
0 complejidades que ello implica, ha motivado la imposicién
en el ordenamiento legal de unas normas de conducta para las
entidades de crédito o financieras tendentes a la proteccidén
de los inversores en las que se exige una determinada
actuacidn informativa a desplegar por la entidad financiera
en cuestidn con cardcter previo y con un contenido o
caracteristicas sehaladas por el propio legislador”.

Esto es, es indudable que contratos como el de autos no son
de facil comprensién; se trata de contratos complejos, tanto
en su articulacidén (en primer lugar se entrega al cliente
ordinariamente el contrato tipo © marco con sus anexos y con
posterioridad, es en la orden de solicitud y la confirmacién
de ese contrato en donde se hallan las condiciones concretas
del mismo), como en su contenido, por la inclusién, en su
clausulado, de multitud de conceptos técnicos econdmicos. Que
se trata de un contrato complejo no es una mera opinidén
doctrinal o jurisprudencial, sino que ha sido el legislador
el que los califica como tales (articulo 79 bis 8, a) de la
Ley del Mercado de Valores en su redaccién tras la reforma de
la Ley 47/2007.

Finalmente esta complejidad determina que la Ley del Mercado
de Valores 24/1998 de 28 de julio, modificada por la Ley
47/2007 de diciembre de 2007 que traspone, entre otras, la
Directiva 2004/39 del Parlamento Europeo y del Consejo de
21.04.04, relativa a los mercados de instrumentos financieros
(no integramente) en el ordenamiento espafiol, tras proclamar
el deber de transparencia y diligencia de esas entidades, su
articulo 79 bis enunciado como deber de informacién, exige a
la entidad financiera un actuar con claridad, imparcialidad y
no engafnoso y por tanto la informacidén que ha de practicarse
como seflala el articulo 79 bis-2 , ha de implicar que el
cliente pueda, en palabras del legislador, tomar decisiones
sobre las inversiones con conocimiento de causa {articulo 79
bis-3), es decir, que el cliente ha de conocer y comprender
el alcance y contenido de la operacidén, el riesgo que asume y
s6lo cuando conoce tales aspectos decidir si acepta o no la
operacién. Ese deber informativo se ha reforzado,
desarrollado y especificado ain més, manifestando asi su
trascendencia préactica, sobre todo a clientes minoristas con
el Real Decrete 217/2008 de 15 de febrero, que exige como
norme general la suficiencia de la informacidén, la antelaciédn
suficiente en su practica; y expresamente, tratandose de
productos financieros “una descripcidén general de 1la
naturaleza y riesgos de los instrumentos financieros”.

Estamos incuestionablemente, ademas, ante un contrato de
adhesidn, redactado unilateralmente por la entidad bancaria,
sin posibilidad alguna de negociacidén, tanto en lo que
respecta al CMOF como al documento de confirmacidn.

Finalmente, por lo que se refiere a la aplicacién al objeto
del presente procedimiento de la legislacién de proteccidén al
consumidor, contrariamente a lo que se afirma en la demanda,
no seria de aplicacién a autos la legislacién de protecciédn
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al consumidor. Asi como resuelve la A.P: Barcelona de
30.06.11 ™ partiendo de 1lo expuesto, cabe sostener que el
empresario-consumidor constituye wuna figura ciertamente
residual..En efecto, una sociedad mercantil actda desde luego
en el marco de sus actividad empresarial cuando ejecuta los
actos propios de su objeto social- en nuestro caso, la
actividad inmobiliaria-, pero también cuandoc desarrolla otras
conductas directamente encaminadas a la satisfaccién de
aquel, entre las cuales cabe mencionar las de
establecimiento, aprovisionamiento de materias primas,
contratacién de personal y, en particular la de financiacién
(en tal sentido SS8TS 15.12.2005 y 20.12.2007). Se hace
dificil, en consecuencia, hallar un tipo de actividad -
habitual o esporadica, tanto da- en gue esté inmersa una
persona juridica, maxime si se trata de una sociedad
mercantil de capital o personalista, que sea por completo
ajena a su ambito propio de actividad determinado legal y/o
estatutariamente... El inversor minorista serd o no consumidor
en funcién de que actie o no en un marco ajeno a su actividad
profesional o empresarial. Ya se ha visto que la contratacién
por ...de los productos financieros del mercado secundario
oficial comercializados por... Constituye un hecho integrado
en su genuina actividad empresarial por expresa declaracidn
Suya. Desde esta perspectiva cabe afadir que las ganancias
que esperaba obtener.. con la cobertura de tipos de interés y
la permuta financiera convenida con.. ne perseguian sino
mejorar el costa de su financiacién, lo que a la postre, como
razonara el auto apelado, se hubiera reflejado en su cuenta
de resultados. En  conclusidn,.. puede ciertamente ser
calificada desde un punto de vista econémico como “una
consumidora de productos financieros”-.., pero desde un punto
de vista estrictamente juridico no ostenta la cualidad de
consumidores que haya de proporcionarle la proteccidn legal
dispensada por la LGDCU. En supuestos andlogos al que nos
ocupa se han pronunciado también las sentencias de la A.P.
Tenerife de 27.06.2011 y A.P. Alicante de 06.07.2011~,

En el presente caso, es incuestionable que las actoras actian
dentro de su ambito empresarial por lo que pese a si ser
consumidores de un producto financiero, no son consumidoras a
efectos de la aplicacién de 1la normativa especial de
consumidores.

QUINTO.- Normativa aplicable. En el presente caso, y respecto
de ambas sociedades actoras, nos encontramcs en ambos casos
ante contratos que sucesivamente son cancelados mediante la
suscripcién de otros nuevos que sustituyen a los anteriores,
debe significarse que en el primero de los contratos
suscritos respectivamente por (20.10.06) ¥y
(21.11.07), era de aplicacién la Ley del Mercado de Valores {
en lo sucesivo LMV) en la redaccién anterior la que le fue
dada por la Ley 47/2007 de 19 de diciembre, que modificéd
dicha norma transponiendo al ordenamiento juridico interno la
Directiva 2004/39 CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
21l de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros, por la que se modificaban las Directivas 85/611
CEE y 93/6/CEE del Consejo y la Directiva 200/12/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo y se deroga la Directiva
93/22/CEE del Consejo. Esta reforma entré en vigor el dia
21.12.07
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gntgs de la reforma, la LMV, tras declarar incluidos en su
a@blto.de aplicacién, entre otros, los contratos de permuta
financiera cuyo objeto sean tipos de interés, ya establecia
en el articulo 78.1 que las entidades de crédito debian
respectar las normas y cédigos de conducta gue aprobase el
gobierno o, con habilitacidn de éste, el Ministerio de
Economia y, el articulo 79 apartados a), b) y e), gue debian
comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus
cl}entes, desarrollar una gestién ordenada Y Prudente,
cuidando de los intereses como si fuesen pPropios y asegurarse
dg que disponen de toda la informacién necesaria socbre los
mismos, manteniéndolos siempre adecuadamente informados.

En el desarrollo de tales previsiones legislativas el R.D.
629/1993 -actualmente derogado y sustituido por el RD
217/2008~ concretd atn mas estas obligaciones, desarrollando
€n su - anexo, un coédigo de conducta, presidida por 1los
criterios de imparcialidad y buena fe, cuidado y diligencia y
adecuada informacién tanto respecto de la clientela, a los
fines de conocer su experiencia inversora Yy objetivos de la
inversién, como frente al cliente, proporcionandole toda la
informacién de que dispongan que pueda ser relevante para la
adopcidén por aquel de la decisién de inversién, haciendo
hincapié en los riesgos que cada operacidén conlleva. En
concreto se establece que las entidades ofreceradn vy
suministraran a sus clientes toda la informacidn de que
dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcidédn por
ellos de decisiones de inversién, asi como que la informacién
a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente
y entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretacién
haciendo hincapié en los riesgos que cada operacién conlleva,
muy especialmente en los productos financieros de alto
riesgo, de forma que el cliente conozca con precisién los
efectos de las operaciones que contrata, debiendo cualquier
previsién o prediccién estar razonablemente justificada vy
acompanadas de las explicaciones necesarias para evitar
malentendidos (articulo 5.3).

La citada Ley 47/07 modifica, como se ha dicho, la LMV vy
continia con el desarrollc normativo de proteccién del
cliente, introduciendo la distincidn entre clientes
profesionales y minoristas, a los fines de distinguir el
comportamiento debido frente a wunos y otros ({(articulo
78.bis); reiterd el deber de diligencia y transparencia del
prestador de servicios e introdujo el articulo 79 bis
regulando exhaustivamente los deberes de informacién frente
al cliente no profesional, incluidos los potenciales; entre
otros extremos, sobre la naturaleza y riesgos del tipo
especifico de instrumento financiero que se ofrece a los
fines de que el cliente pueda “tomar decisiones sobre las
inversiones con conocimiento de causa” debiendo incluir la
informacidén las advertencias o estrategias, no sin pasar por
alto las concretas circunstancias del cliente y sus
objetivos, recabando informacién del mismos sobre sus
conocimientos, experiencia financiera y aquellos objetivos
(articulo 79 bis num 3, 4 y 7). Luego el R.D. 217/2008 de 15
de febrero sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversién no ha hecho mas que insistir, entre
otros aspectos, en este deber de fidelidad y adecuada
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informacién al cliente, tanto en fase precontractual como
contractual (articulos 60 y ss en especial 64 sobre la
informacidén relativa a los instrumentos financieros).

Por lo tanto de la normativa exXpuesta se extrae, por un lado,
el deber de las entidades financieras de formalizar por
e@scrito los contratos que celebren expresando en ellos con la
necesaria claridad las obligaciones, deberes y derechos de
los clientes. Y por otro, que 1los contratos de permuta
financiera imponen a 1las entidades, como la aqui demandada,
dedicadas a actividades del mercado de valores, diligencia y
transparencia, asi como un especial deber de informacién
sobre los productos que debe ser clara, precisa y
proporcionada con caracter previo a su celebracidén”

Finalmente, el Servicio de Reclamaciones del Banco de Espana,
a propésito de los instrumentos de cobertura de tipos de
interés, ha establecido como criterio que expresa en su
Memoria correspondiente al afio 2007 Y que reitera en la de
2008, que las entidades financieras deben estar en
condiciones de acreditar que, con anterioridad a la
formalizacién de la operacién, se ha facilitado al cliente un
documento informativo sobre el instrumento de cobertura
ofrecido en el Gque se indiquen sus caracteristicas
principales sin omisiones significativas, considerédndose en
caso contrario, que su actuacién seria contraria a los
principios de claridad Yy transparencia que inspiran las
practicas bancarias.

En el caso de que se pretenda la cancelacién anticipada del
contrato de permuta , con posibilidad de que, bajo escenariocs
de interés bajistas, se generen pérdidas importante, el Banco
de Espafia pide que se consigne la manera especifica en gue
calculard el coste en esa situacién, asi como una estimacién
aproximada del mismo. Ademas el supervisor exige que, en caso
de que el cliente decida cancelar la cobertura contratada, la
ligquidacién sea transparente, aplicando las mejores
condiciones posibles, en una actuacidn diligente de la
entidad que vele por la defensa de los intereses del cliente.

Debiendo concluirse que el cumplimiento de la normativa
citada lo que busca a ultranza es que la entidad financiera
informe cumplidamente de los productos que se han de
contratar, con lo que lo trascendente desde el punto de vista
civil en cuya jurisdiccidén nos encontramos no lo es si se ha
cumplido escrupulosamente esa normativa sino si el
consentimiento de la contratante ha sido o no erréneamente
prestado o si para obtenerlo la demandada ha hecho uso de
maquinaciones insidiosas.

El cumplimiento o incumplimiento sin mas de esa normativa no
puede determinar la estimacién de la demanda ni puede
determinar su desestimacién, sino que ha de ponerse en
relacién con la forma vy modo de prestacién de ese
consentimiento.

SEXTO.- Expuesto lo anterior, conviene recordar también {como
sefialan algunas de las sentencias citadas anteriormente y
otras como la de la A.P. Madrid, Seccién n° 18, de 5. 10.
2011) que siendo el producto enjuiciado complejo y que
implica - conforme a la normativa vigente al tiempo de su
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contratacidén - el cumplimiento por la entidad financiera de
una serile de obligaciones en materia de transparencia vy
diligencia , que de no cumplirse pueden producir un

consentimiento no informado Yy Vviciade por error, se hace
necesario abordar cada caso concreto desde la particularidad
de la relacién contractual gque se enjuicia y sus
circunstancias concurrentes, a los efectos de determinar en
cada situacidén examinada sus efectos juridicos. Y ello es
consecuencia de que no todos los procesos de contratacién
origen de un ulterior litigio responden a unos mismos
condicionantes determinantes de una solucién tUnica y general,
dado que sera procedente examinar en cada caso la fecha en
que tuvo lugar la celebracién del contrato (para determinar
la normativa aplicable), los caracteres o perfil del
inversor, la informacién ofrecida Yy los términos en qgue se
plasma la relacién contractual, con el fin de valorar si
medié o no vicio de consentimiento determinante de la nulidad
que se pretende en este tipo de procesos.

Partiendo de 1lo anteriormente expuesto, y aplicando 1la

anterior doctrina jurisprudencial al caso de autos, conviene
tener en cuenta los siguiente:

1.~ Es un hecho acreditado que fue la entidad bancaria
demandada la que tomdé la iniciativa en la suscripcidn de los
contratos cuya nulidad se pretende. De forma tal que no

fueron las actoras las que por voluntad propia acudieran al
Banco a contratar las diversas operaciones de permuta
financiera, sino que por el contrario fue el Banco, quien,
con ocasién de la relacién negocial iniciada como
consecuencia de 1la suscripcién del primer contrato de

préstamo hipotecario con + Oofrecidé el producto (los

primeros swaps suscritos respectivamente por Yy
) al cliente (interrogatorio de D.

D }. Dicha oferta 1la

justifica la demandada en razén de lo dispuesto en el
articulo 19 del Real Decreto Legislativo 2/2003, de 25 abril,
de medidas de reforma econdmica, que obligaba la entidad
bancaria a proporcionar a los clientes férmulas de cobertura
sobre el riesgo de subidas en el tipo pactado. Resultando a
tal efecto indiferente que los referidos contratos de swap
quedaran o no vinculados al resto de operaciones crediticias
establecidas entre las actoras y la demandada. Y en cuanto a
las renovaciones, o contratos suscritos posteriormente para
sustituir a los anteriores cancelados, no se ha acreditado
que la iniciativa de la modificacién partiera de las actoras.
Sino que por el contrario los nuevos contratos fueron
igualmente propuestos por la demandada como reestructuracidn
de los anteriores ante los resultados negativos de los
mismos.

2.- Pese a que la demandada y los testigos que han depuesto a
su instancia (en particular el Sr. y el
Sr, ) mantienen que los contratos objeto del
presente procedimiento son sencillos, Yy que sus términos, en
particular los aspectos relativos a tipos de interés, plazos
fueron negociados especificamente con las actoras, hasta
fijar unas operaciones “a medida”, dicha calificacién no
puede compartirse.
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En efecto una lectura de los mismos, en particular de 1los
documentos de confirmacién y de los anexos a las mismas
desvirtua lo expuesto por la demandada (basta tener en cuenta
las referencias a términos tales como “tipo Cap”, “Tipo
Floor”, “ Tipo Barrera Knoc-in”*” opcién de tipo de interés

cap”, etc . Conclusién ésta a la que se llega igualmente si
se_t}enen en cuenta las consideraciones del informe pericial
emitido por el Sr. r Y conforme al cual los

preductos contratados son productos estructurados gue se
pueden descomponer a su vez en instrumentos derivados
complejos. Conclusién ésta a la que igualmente llega la
propia entidad demandada quien califica este producto como
“"Rojo Complejo”. Es mas, de la prueba practicada se desprende
que en la negociacidén de estos productos, y por parte de 1la
entidad Bancaria, intervino no s6lo el Director de 1la
Sucursal Bancaria con la que operaban las actoras {Sr.

), sino también el propioc Director o Jefe de Zona

correspondiente a la Localidad de Boadilla (Sr. ) .
Y un experto en tesoreria del Banco (el Sr. ).
Llegando a reconocer el Sr. que si bien el

tiene conocimientos sobre swaps, no conoce todos los datos,
razén por la que va acompafiado de un especialista de
tesoreria cuando tiene que negociar los mismos. Lo cual
determina que su dindmica de funcionamiento sea compleja vy
por ello dificil de entender para cualquier persona que
carezca de conocimientos financieros especializados, y sobre
todo que resulte muy dificil de comprender y prever el
alcance de las consecuencias que podia suponer una bajada de
los tipos de interés o una cancelacidn anticipada del
producto, maxime si se tiene en cuenta ademas que en relacidn
a estas ultimas circunstancia, el contrato es especialmente
genérico e impreciso al referirse a que “pueden producirse
liquidaciones negativas”, y que la cancelacidn anticipada
puede implicar un “coste” para el cliente, remitiéndose a
“los wvalores de mercado” y no ir acompafiado de una
simulacién, simulacién que tampoco consta que fuera realizada
por los representantes de la demandada en las negociaciones
previas a la contratacidn.

Y es que las entidades, que son las que disefian los productos
y las que los ofrecen a su clientela, deben realizar un
esfuerzo adicional, tanto mayor cuanto menor sea el nivel de
formacién financiera de su cliente, a fin de que éste
comprenda, con ejemplos sencillos, el alcance de su decisidn,
y estime si ésta es adecuada, o si le va a poner en una
situacidén de riesgo no deseada.

Debiendo significarse a este respecto que el hecho de que las
entidades actoras tengan un volumen de negocios elevado no
implica sin mas, ni permite inferir que cuente con personal
financiero especializado (no se ha acreditado que Dia.
tenga la <cualificacién necesaria para ser
considerada directora financiera), ni tampoco que sus
representantes hayan de contar con la preparacién financiera
y contable necesaria para comprender el tipo de negocio
objeto del procedimiento. Maxime cuando no se ha acreditado
tampoco gue las actoras cuenten con experiencia en este tipo
de contratacién, esto es, que con anterioridad a estos
productos hubieran suscrito otros similares, y de la cual
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pudiera deducirse que tuvieran conocimientos practicos sobre
el funcionamiento de este tipo de negocios.

En definitiva, la comprensién y correcta valoracién de este
producto requiere una formacién financiera claramente
superior a la que posee la clientela bancaria en general. Si
ni siquiera los propios Directores de la sucursal bancaria,
en quienes se ha de presumir conocimiento Yy experiencia en
los productos que comercializan, comprendian exactamente la
dinamica de funcionamiento y alcance de estos contratos,
mucho menos puede presumirse su comprensién en un cliente no
dedicado profesionalmente al mercado financiero, por mucho
queé su empresa mueva una importante cifra de negocios.

3.- Por otro lado, debe tenerse en cuenta que los productos
objeto del presente procedimiento fueron “vendidos” como
productos de cobertura ante el riesgo de subidas de los tipos
de interés. De forma tal que, aunque pueda admitirse la
alegacion de la demandada de que nunca fueron calificados por
su parte como un “seguro”, lo cierto es que mediante su
contratacidén la actora lo que pretendia era protegerse ante
el riesgo de subida de tipos que para ella implicaria en
definitiva un aumento de los costes financieros en todas las
operaciones crediticias que tenia contratadas. Esta
circunstancia determina, como manifiesta el perito Sr.
que los referidos productos debian ser en principio,
Yy sin perjuicio de una evolucién de los mercados contraria a
las previsiones iniciales, idéneos y eficaces para conseguir
dicho fin. Esto es, que dichos instrumentos resulten habiles
para proteger a la actora ante la subida de tipos de interés
y que la utilizacién de dichos productos permita a las
actoras limitar los costes financieros de la financiacién
recibida y no le haga incurrir en costes mucho mas gravosos
que si dichos instrumentos no se hubieran suscrito.
Y segun el analisis practicado, parte de los productos
contratados, por sus caracteristicas especificas no son
idéneos como instrumentos de cobertura, en concreto mantiene
el perito que asi sucede con los dos primeros swaps
concertados por Y primer swap concertado por
. Y respecto del tercer swap suscrito por y el
segundo suscrito por ;, que en principic si podrian
resultar iddneos como productos de cobertura, sin embargo no
resultaban eficaces al situarse el tipo de interés que
protegia al cliente en un nivel excepcionalmente alto,
debiendo significarse adem&s en relacién a estos dos Gltimos
contratos, que en su fecha de contratacidén (abril y junio de
2008) ya no existian previsiones de subidas bruscas de 1los
tipos de interés, sino que por el contrario la situacién del
mercado ya empezaba claramente a ofrecer una perspectiva
contraria, lo cuwal indudablemente era conocido por una
entidad financiera especializada como lo es la demandada.
Circunstancia esta que desvirtua las alegaciones de la
demandada en relacién a gque cuando los contratos fueron
suscritos la tendencia de evolucidén de los tipos de interés
era alcista. Porque si bien dicha circunstancia puede
admitirse respecto a los contratos inicialmente suscritos,
debe resaltarse que los mismos eran inidéneos comc productos
de cobertura, y respecto de los uGltimos la funcidén de
cobertura quedaba ineficaz al fijarse un tipo barrera muy
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e;evado que con altisima probabilidad no iba a alcanzarse,
circunstancia ésta que la demandada no puede afirmar que
desconocia, y de la que no se informé al cliente.

A tal efecto, conviene recordar 1lo que dispone la S. A.P.
Vizcaya de 14.09.2010: “Siendo el Banco el unico agente
calculador, las condiciones que se proponen al cliente no
pueden ser fruto del mero capricho, sino que responden a un
eéstudio previo de mercado y de las previsiones de fluctuacién
del interés variable, y sin embargo, tal informacién no se
facilita al cliente, cuando la mismas es la gue resulta
decisiva para conocer el auténtico riesgo que la operacién
conlleva”, afiadiendo con cita en la S. A.P. Pontevedra de
07.04.2010 que “Las entidades bancarias disponen de 1la
ventaja de contar con recursos econémicos y medios tanto
personales como materiales para poder tener un privilegiado
conocimiento técnico del mercado financiero que vienen a
aprovechar para ofrecer a sus potenciales clientes aquelios
productos que les permiten obtener la mayor rentabilidad vy
que, concretamente en el casc de los contratos de permuta de
tipos de interés litigiosos, de evidente caracter aleatorio,
en lo que la expectativa para los entendidos, a la postre,
convertida en realidad, de un desplome en la evolucidén de los
tipos de interés y por ende, del indica referencial del
Euribor, comporta para 1los clientes inexpertos, o cuanto
menos no catalogables como profesionales, ajenos a tales
previsiones bajistas, una situacién de desequilibrio en
cuanto al cabal ceonocimiento de los riesgos que conlleva el
tipo de operacién negocial en cuestidén”

Es mas, tal y como se desprende de dicho informe, ni siquiera
puede afirmarse que los productos contratados tuvieran la
consideracidn de especulativos, en los que segun la evolucién
del mercado, el cliente pudiera ganar o perder mucho, sino
que por el contrario son productos en los que el cliente
nunca puede ganar mucho pero si perder mucho.

4.- De lo anterior se desprende que, tanto cuando se produjo
la contratacién de los primitivos contratos, como de los
sucesivos que tenian por objeto sustituir a los
inmediatamente anteriores, la demandada no proporcioné a la
actora una informacién suficiente, detallada y comprensible
sobre las caracteristicas del producto, y en especial sobre
sus consecuencias econdémicas, tan desproporcionadamente
perjudiciales en caso de bajadas bruscas del Euribor y de
cancelacidén anticipada de los contratos. Lo cual conlleva
ademas de un incumplimiento por parte de la demandada de las
obligaciones de transparencia y suficiencia en la informacién
ofrecida (legalmente establecidas en la IMV y disposiciones
reglamentarias que las desarrcllan), a una falta de
informacidén correcta y adecuada sobre las caracteristicas de
las permutas financieras objeto de autos, de forma tal que
cuando las actoras prestaron su consentimiento lo hicieron
sin ser conscientes del verdadero significado y alcance de
aquello a lo que se obligaban, sin conocer las implicaciones
de los productos que contrataban y del verdadero riesgo que
asumian. Ya que su Unico interés era disponer de un
instrumento de cobertura que le protegiera frente a un
elevado pago de intereses.

En conclusidén cabe seflalar que las actoras incurrieron por
tanto en un error sobre la esencia de lo pactado con aptitud
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suficiente para invalidar su consentimiento, pues desconocian
el verdadero significado y alcance de las obligaciones
asumidas y su verdadero riesgo. Error éste que atendidas las
Circunstancias anteriormente expuestas no puede afirmarse que
fuera inexcusable de haber observadc 1la parte actora mayor
diligencia. Y sin que pueda admitirse como argumento en
contra de lo razonado y expuesto la doctrina de los actos
propios a que alude la demandada, relativa a que la
impugnacién se realiza una vez que se producen las
liquidaciones negativas, vista la desproporcidén existente
entre las iniciales liquidaciones positivas (que en caso de

son anecddticas) y las negativas, el tiempo de
duracién de los contratos suscritos, y las sucesivas

reestructuraciones que no hicieron sino aumentar el perjuicio
para las actoras.

Por todo lo cual, procede, con estimacidn de 1la demanda,
declarar la nulidad de los contratos objeto del presente
procedimiento, con las consecuencias inherentes a tal
pronunciamiento que resultan del articulo 1303 del C. Civil -
reciproca restitucién de las prestaciones con los intereses -

SEPTIMO.- En materia de costas, de conformidad con 1lo
establecide en el articulo 394 de la LEC, habiendo sido

estimada la demanda, procede imponer las costas a la parte
demandada.

Vistos los preceptos citados y demas de general y pertinente
aplicacién

FALLO

Estimando integramente la demanda formulada por el Procurador
D. Ernesto Garcia-Lozano Martin, en nombre y representacién
de 3%
contra BANCO SANTANDER S.A.,
representada por el Procurador D. Juan Antonio Gdémez Garcia,
debo declarar y declaro la nulidad de los siguientes C.M.O.F
Y Ssus correspondientes confirmaciones: a) Swap bonificado
reversible media de fecha 20.10.06, b) Swap de tipos de
interés con opcién de conversién unilateral de fecha 21.12.07
y ¢) Swap flotador y convertible con Cap de fecha 05.06.08,
suscritos entre y la demandada; y
: a) Swap de tipos de interés con opcién de conversién
unilateral de fecha 08.11.07 y b) Opciones de tipos de
interés collar con barrera Knoc-in en el floor de fecha
09.04.08, suscritos entre

Yy la demandada; Yy en su virtud, debo
acordar y acuerde gque se proceda por las partes a la
reciproca restitucién de las prestaciones, con la condena a
la demandada de restituir a las actoras las liquidacicnes
abonadas por ellas hasta la fecha de la presente resolucién,
previa compensacion con las abonadas por la demandada a las
actoras; mas los intereses legales; con expresa imposicidén de
las costas causadas a la parte demandada.

31



<m

S
ACMTISiracion
de Jusuciz

Notifiquese la presente resolucién a las partes haciéndoles
saber que la misma no es firme, y que contra ella cabe
interponer recurso de apelacién dentro de los VEINTE DIAS
siguientes a su notificacién para ante la Ilma. Audiencia
Provincial de Madrid, haciéndose saber a las partes que para
la interposicién del referido recurso deberdn constituir
depdsito por importe de CINCUENTA EUROS (50) en la Cuenta de
Depdésitos y Consignaciones de este Juzgado, lo cual deberan
acreditar al tiempo de interposicién del mismo, bajo
apercibimiento de inadmisién a tramite en caso contrario.

Asi por esta mi Sentencia lo pronuncio, mando y firmo.

E/

PUBLICACION.- Leida y publicada fue la anterior Sentencia por
la Sra. Magistrado-Juez que la dictdé estando celebrando
Audiencia Publica en el dia de su fecha; doy fe.
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