Audiencia Provincial Civil de Madrid

Seccion Décima

¢/ Santiago de Compostela, 100 , Planta 2 - 28035
Ttfno.: 914933917

37007740

N.I.G.: 28.079.00.2-2016/0181512

Recurso de Apelacion 33/2018

0. Judicial Origen: Juzgado de 1* Instancia n° 48 de Madrid
Autos de Procedimiento Ordinario 1069/2016

APELANTE:

PROCURADOR D./Dfia. ERNESTO GARCIA-LOZANO MARTIN

APELADO: BANCO POPULAR ESPANOL S.A. y POPULAR BANCA PRIVADA SA
PROCURADOR D./Diia. MARIA JOSE BUENO RAMIREZ

SENTENCIA N° 341/2018

ILMOS/AS SRES./SRAS. MAGISTRADOS/AS:
D./Diia. MARIA ISABEL FERNANDEZ DEL PRADO
D./Diia. MARIA BEGONA PEREZ SANZ
D./Diia. M. DOLORES PLANES MORENO

En Madrid, a veintitrés de julio de dos mil dieciocho.

La Seccion Décima de la Ilma. Audiencia Provincial de esta Capital, constituida por
los Sres. que al margen se expresan, ha visto en tramite de apelacion los presentes autos
civiles Procedimiento Ordinario 1069/2016 seguidos en ¢l Juzgado de 1% Instancia n® 48 de

Madrid a instancia de
apelante - demandante, representado por el/la Procurador D./Diia. ERNESTO GARCIA-

LOZANO MARTIN y defendido por Letrado, contra BANCO POPULAR ESPANOL S.A.
y POPULAR BANCA PRIVADA SA apeladas - demandantes, representadas por el/la
Procurador D./Diia. MARIA JOSE BUENO RAMIREZ y defendidas por Letrado; todo ello
en virtud del recurso de apelacion interpuesto contra Sentencia dictada por el mencionado
Juzgado, de fecha 19/09/2017.

Se aceptan y se dan por reproducidos en lo esencial, los antecedentes de hecho de la
Sentencia impugnada en cuanto se relacionan con la misma.

VISTO, siendo Magistrado Ponente Diia. M. DOLORES PLANES MORENO.

Seccion n® 10 de la Audiencia Provincial de Madrid - Recurso de Apelacion - 33/2018 1 de 32



ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el Juzgado de 1* Instancia n® 48 de Madrid se dictdé Sentencia de
fecha 19/09/2017, cuyo fallo es el tenor siguiente: “Que debo desestimar y desestimo la
demanda formulada pr Procurador D./Dha. ERNESTO GARCIA-LOZANO MARTIN en

nombre y representacion de )
contra BANCO POPULAR ESPANOL, S.A. y POPULAR BANCA PRIVADA S.A,

representados por el/la Procurador D./Diia. MARIA JOSE BUENO RAMIREZ, con
imposicion de costas a la actora.” .

SEGUNDO.- Contra la anterior resolucion se interpuso recurso de apelacion por la
parte demandante, que fue admitido, y, en su virtud, previos los oportunos emplazamientos,
se remitieron las actuaciones a esta Seccion, sustanciandose el recurso por sus tramites

legales.

TERCERO.- Por providencia de esta Seccion, de fecha 26 de abril de 2018, se
acordd que no era necesaria la celebracion de vista publica, quedando en turno de
seflalamiento para la correspondiente deliberacion, votaciéon y fallo, turno que se ha
cumplido el dia 29 de mayo de 2018.

CUARTO.- En la tramitacion del presente procedimiento han sido observadas en
ambas instancias las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- No se aceptan los fundamentos juridicos de la resolucion impugnada,
en lo que se opongan a lo que se expone a continuacion.

SEGUNDO.- Por los demandantes
, Se ejercita:

1. Accion de nulidad dos contratos, denominados contratos financieros a plazo,
suscritos por , como represente de las entidades demandantes,
el 31 de octubre de 2007, contra las entidades BANCO POPULAR ESPANOL, SA,
y POPULAR BANCA PRIVADA SA, solicitando que se proceda a la restitucion de
las reciprocas prestaciones, asi como instando la condena al demandado al pago de
las sumas invertidas, intereses de los préstamos abonados y devolucion de las cuotas
abanadas de estos Gltimos productos desde la interposicion de la demanda.

2. Accién por la que se declare la nulidad de las pdlizas de préstamo, firmadas por

044-08013-34, firmado el 24 de octubre de 2007, por importe de 2.000.000 de euros,
con vencimiento ¢l 31 de octubre de 2012
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044-00298-76, firmada el 16 de noviembre de 2012, por importe de 2.036.663,71
euros, con fecha de vencimiento el 16 de noviembre de 2014.

044-01357-19, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 2.036.663,71 euros,
con vencimiento el 28 de enero de 2017

Hipotecario 842, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 250.000 euros, con
vencimiento el 4 de febrero de 2.022

Y de las pélizas de préstamo firmadas por

044-08012-36, firmado el 24 de octubre de 2007, por importe de 2.000.000 euros,
con vencimiento el 31 de octubre de 2012.

044-00299-74, firmado el 16 de noviembre de 2012, por importe de 2.036.663,71
euros, con vencimiento el 16 de noviembre de 2014

044-01346-75, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 2.036.663,71 euros,
con vencimiento el 28 de enero de 2017.

Hipotecario 841, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 250.000 euros, con
vencimiento el 4 de febrero de 2.022.

Solicita la nulidad, igualmente, de la garantia pignoraticia, con devolucion por parte
del banco de las cantidades pagadas por los demandantes, en virtud de las pdlizas de
préstamo sefialadas, junto con los intereses legales devengados.

Subsidiariamente, solicitaba se declarase el incumplimiento por las entidades
demandadas de las normas de conducta que rigen el mercado de valores, en base a la
negligencia con la que actuaron en la venta asesorada y financiada de los contratos referidos
en el parrafo anterior (contratos financieros a plazo) con la correspondiente indemnizacion,
concretada en el pago de todas las cantidades pagadas por las demandantes en razén de las
pdlizas de préstamo sefialadas, previa compensacion de las abonadas en concepto de cupones
y con el valor a fecha de sentencia de las acciones pignoradas provenientes de las
liquidaciones finales de los contratos financieros sefialados, asumiendo Banco Popular
Espafol todas las obligaciones de pago de exigibles a las demandantes derivadas de las
polizas de préstamo siguientes:

1. Firmadas por :

- 044-01357-19, firmada el 28 de enero de 2015, con vencimiento el 28 de enero 2017,
por importe de 2.036.663,71 euros y con el mismo importe pendiente.
Préstamo hipotecario 842, firmado el 28 de enero de 2015, con vencimiento el 4 de
febrero de 2.022, por importe de 250.000 euros, y con un principal pendiente por el
mismo importe.

2. Firmadas por ;
- Poliza 044-01346-75, firmada el 28 de enero de 2015, por importe de
2.036.663,71 euros, con el mismo importe pendiente a la fecha.
Hipoteca 841, firmada el 28 de enero de 2015, con vencimiento el 4 de febrero de
2.022, por importe de 250.000 euros, pendiente de amortizar en toda la cantidad.
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Todo ello, con los intereses legales que se hubieran devengado.

Subsidiariamente, se solicita se condene a los demandados a devolver el importe de
244.764 euros de comisiones ilicitas cobradas en la contratacion de los contratos financieros
sefalados, con los intereses legales que se hayan devengado.

Solicitan igualmente la expresa condena en costas a la parte demandante.

La parte demandada se opuso, a la demanda, aduciendo falta de legitimacion activa
en base a la venta realizada por el demandante, en octubre de 2012, al vencimiento de los
contratos financieros a plazo (CFAs), de los titulos recibidos (Titulos de Banco de
Santander), y la adquisicién a continuacién de otros del Banco Popular.

Ademas sefial6 que el demandante es una persona con importantes conocimientos
en ingenieria y negocios, formado en la universidades mas elitistas, y con gran experiencia
inversora, y el banco le inform6 sobre el producto que adquiria, cuyo funcionamiento se le
explico detalladamente, no se trataba ademas de un producto complejo, ni de alto riesgo, ya
que estaban ligados a las acciones de tres grandes empresas espaiiolas, Repsol, Telefonica y
Banco de Santander, y la posibilidad de que no se devolviera el capital invertido era remota.
Sefiala, asi mismo que todas las decisiones posteriores fueron adoptadas por el demandante,
incluida la de no proceder a la venta de las acciones de Banco Popular cuando su valor se
encontraba mas alto, y manifiesta que estima que estas se basaron en su intencién de seguir
especulando, y en la esperanza de que se revalorizaran alin mas.

La Sentencia dictada en Primera Instancia, desestima la demanda, por considerar
que no ha quedado acreditado error alguno en la contratacion de los productos bancarios
objeto de la demanda, ni falta de compresion de los riesgos asociados a los mismos, y estima
adecuada la informacion aportada a los inversores.

Contra esta resolucion se interpone recurso de apelacion por las entidades
demandantes , en base a los motivos que luego

se examinaran.

En un examen de la prueba practicada en el juicio, de la documental obrante en
autos, resultan acreditados los siguientes hechos relevantes:

1) En octubre de 2007, las entidades actoras, clientes del Banco Popular Espafiol, a
través del | , suscribieron cada una de ellas un contrato de cuenta
corriente, y un contrato de intermediacion, depésito y administracioén de valores

2) En fecha 19/10/2007 y suscribieron un precontrato o compromiso de adquisicién y
mandato, cada una de las empresas, con Banca Popular Privada S.A., en el que se
hace constar que el cliente se ha dirigido al Banco manifestando su voluntad de
realizar una inversion ajustada a ciertas caracteristicas, para encargarle la
contrataciéon de un producto financiero adecuado, tras realizar las correspondientes
prospecciones en el mercado, y expuestas por el Banco las diferentes alternativas, el
cliente ha decidido suscribir un producto, denominado Contrato Financiero a plazo
(en adelante CFA).
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3) El 24 de octubre de 2007, el suscribio dos polizas de préstamo, una
por cada empresa, por 2.000.000 de euros cada una de ellas, con vencimiento el 31
de octubre de 2012

4) Se suscriben dos CFA, uno por cada empresa, como confirmaciéon de la orden de
compra, el 31 de octubre de 2007, por importe de 2.150.000 euros cada uno,
subyacente: acciones de Banco Santander, Repsol y Telefonica

5) La suscripcion de esos contratos, se hizo con 2.000.000 de euros procedentes de un
préstamo otorgado a cada una de las empresas (total 4.000.000 de euros) por el
Banco de Andalucia ( Banco Popular Espafiol) en fecha 24 de octubre de 2007, en el
que, ademas de la garantia personal e ilimitada de los prestatarios se constituia un
derecho real de prenda sobre los derechos derivados del Contrato Financiero a Plazo
que nos ocupa, y sobre los derechos de crédito derivados de la cuenta de ahorro
vinculada al mismo.

6) Los CFA, subyacente: acciones de Banco de Santander, Repsol y Telefénica vencia
el 31 de octubre de 2012, y en tal fecha, cada empresa recibié 166.859 acciones del
Banco de Santander, cuyo valor no alcanzaba para saldar los préstamos, cuyo
vencimiento coincidia con el de los contratos, , por lo que se firmaron dos nuevas
poélizas de crédito, una por cada empresa, por importe de 2.036.663,71 euros, cada
una, con vencimiento el 16 de noviembre de 2014 y con pignoracion de las acciones
del Banco de Santander. En ambas se autorizaba al Banco, para que pudiera vender
las acciones si su valor alcanzaba el 90 por ciento del riesgo vivo del préstamo. Asi
mismo, por recomendacion del Banco, el dia 16 de noviembre de 2012, el

- vendio las acciones y las cambid por acciones del Banco Popular, que
quedaron igualmente pignoradas en garantia de los préstamos suscritos.

7) Durante la vigencia de las polizas de crédito, el valor de las acciones subié por
encima de 90 por ciento del valor de los créditos, en multitud de ocasiones, sin que se
ejecutara la garantia, pese al poder otorgado al Banco al efecto.

8) El 16 de noviembre de 2014, al vencimiento de estos contratos, el importe de los
préstamos, junto con los intereses devengados, ascendia a 2.225.983,53 euros, muy
superior al valor de las acciones, por lo que el Banco instd al a
completar la garantia con un crédito hipotecario, sobre su vivienda, para hacer frente
a los intereses y gastos devengados, por lo que se firmé una firmaron dos créditos
con garantia hipotecaria, por importe de 250.000 euros cada uno y vencimiento el 4
de febrero de 2.022.

9) Como resultado de estos contratos, cada uno de ellos tuvo un resultado negativo,
por importe de 1.582.675,88 euros, descontando los cupones pagados, y cada
empresa adeuda al Banco 2.286.663,71 euros.

TERCERO.- COMPLEJIDAD DEL PRODUCTO.

En primer lugar, procede entrar a considerar si los productos, Contratos Financieros
a Plazo, CFAs, contratados por las entidades demandantes son o no productos complejos, y
si constituyen productos financieros de alto riesgo.
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Segun el articulo 79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores tendran
la consideraciéon de instrumentos financieros no complejos, ademas de los indicados
expresamente en el pdrrafo anterior, aquellos en los que concurran las siguientes
condiciones:

I) que existan posibilidades frecuentes de venta, reembolso u otro tipo de liquidacion de
dicho instrumento financiero a precios publicamente disponibles para los miembros en el
mercado y que sean precios de mercado o precios ofrecidos, o validados, por sistemas de
evaluacion independientes del emisor;

II) que no impliquen pérdidas reales o potenciales para el cliente que excedan del coste de
adquisicion del instrumento;

I1I) que exista a disposicion del publico informacién suficiente sobre sus caracteristicas. Esta
informacién debera ser comprensible de modo que permita a un cliente minorista medio
emitir un juicio fundado para decidir si realiza una operacion en ese instrumento.

No se consideraran instrumentos financieros no complejos:

I) los valores que den derecho a adquirir o a vender otros valores negociables o que den
lugar a su liquidacion en efectivo, determinada por referencia a valores negociables, divisas,
tipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices o medidas;

IT) los instrumentos financieros sefialados en los apartados 2 a 8§ del art. 2 de esta Ley;

De donde resulta que con arreglo a esta legislacion los productos contratados por
las entidades demandantes, deben estimarse como de los denominados productos financieros
derivados complejos, y de elevado riesgo, incluidos en el anexo I, seccion C, de la Directiva
2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004 relativa a los
mercados de instrumentos financieros. Que considera como tales los activos (o productos)
financieros de inversion sin garantia de devolucion del capital invertido, con un vencimiento
determinado y una rentabilidad ligada a la evolucién de una accién bursétil, un indice, un
tipo de interés, fondos de inversion, materias primas o un tipo de cambio, siendo nota
esencial la existencia de un activo de referencia (activo subyacente) al que se vincula la
rentabilidad final del producto.

En el caso que nos ocupa, resulta evidente, sin necesidad de tomar en consideracion
la prueba pericial aportada con la demanda, no ratificada en la vista por denegacion de la
juzgadora de instancia, que tal como se desprende de los contratos firmados por las
demandantes, (doc. 6 y 9 ) y del catdlogo de productos ofertados por el Banco (doc. 12 de la
contestacion), que nos encontramos ante un producto complejo ya que exige el seguimiento
de varios productos financieros y las consecuencias se producen a partir de los diferentes
escenarios en que puedan encontrarse cada uno de los activos subyacentes respecto a su
valor inicial y combinado con el resultado de los otros activos. En cualquier caso, nos
encontramos ante una cuestion que ya ha sido resuelta por nuestro mas alto Tribunal que ha
calificado como productos complejos de inversion a estos productos estructurados (sentencia
del Tribunal Supremo de 7 de julio de 2015).

El Banco de Espafia ha emitido también opiniéon sobre los instrumentos
estructurados, y en el dictamen del primer trimestre del afio 2008 del Servicio de
Reclamaciones, se dispone que "estos depésitos (estructurados) son instrumentos cuya
configuracion alcanza un cierto grado de complejidad. Para su correcta comprension y
valoracion, en cuanto a su adecuacion a los objetivos de rentabilidad del cliente, se requiere
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a juicio de este servicio de reclamaciones una formacion financiera claramente superior a la
que posee la clientela bancaria general...". Y la complejidad del producto se subraya
igualmente en el documento de la CNMV denominado "Guia sobre catalogacion de los
instrumentos financieros como complejos o no complejos”, publicado en 2010.

Ya solo de la definicion del producto, se deriva que dicho producto presenta un alto
componente especulativo de la estructura, pues se trata de productos que se comercializan
con una, atractiva rentabilidad, pero dicha rentabilidad, y el rescate del principal, se
encuentra condicionada a la evolucién de uno, o varios derivados o a la cotizaciéon de un
indice, o de un grupo de acciones. En el presente caso figuraban como tales las acciones
resefiadas como subyacentes, Banco de Santander, Repsol YPF y Telefonica, sin que
estuviera el capital garantizado, y sin posibilidad de cancelacion anticipada, por lo que
entendemos que es imprescindible tener conocimientos cualificados financieros en orden a
valorar los riesgos reales posibles.

Incluso el TS en la reciente sentencia de 25 de febrero de 2016, ha reiterado su
pronunciamiento sobre la calificacion como complejos, que le merecen estos productos
financieros.

Por ello y partiendo de tal calificacion y las gravosisimas consecuencias que para
los inversores tenia tal juego especulativo, apreciamos la complejidad del producto, pues la
operativa del producto estructurado, supone que rendimientos que se ofrecen en
determinadas fechas, estdn vinculados a la evolucion de la valoracion del producto
subyacente en dicha fecha, en relaciéon con su valoracion inicial, de tal forma que si tal
valoraciéon es superior a un porcentaje o indice previsto se abona un determinado
rendimiento, pero si no se alcanza dicha variacion, el rendimiento no se abona o incluso se
soporta la pérdida de capital invertido.

Es decir se trata de un producto altamente especulativo cuya rentabilidad o
remuneracion depende de muchos factores variables, y lo que es mas importante que tiene un
alto riesgo, que puede materializarse no sélo en que no se produce la rentabilidad esperada,
sino en la pérdida de parte o incluso todo el capital invertido, riesgo que se materializo en los
productos litigiosos, lo cual pone en evidencia el alto riesgo asumido con su adquisicion, y
también que la rentabilidad que era el fin de tal inversién no se consiguidé en modo alguno.

La relaciéon contractual objeto de litigio presenta, en efecto, los rasgos genéricos de un
contrato de adquisicion de un bono estructurado, producto financiero sujeto a la regulacién
de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores segun se desprende de su art. 2 ,
incluso con anterioridad a la reforma de dicho precepto por la Ley 47/2007, que ya
calificaba como tales los contratos financieros a plazo que estuvieran referenciados a un
subyacente de naturaleza financiera, con independencia de la forma en que se liquidaran y
aunque no fueran objeto de negociacién en un mercado secundario, oficial o no.

Por tanto, deben considerarse como productos estructurados de caracter financiero, sujetos a
la normativa del mercado de valores (Sentencia del Tribunal Supremo de 4 de mayo de

2017).

Como se explica en la sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de 7 de febrero de
2017, seccidon 14 2, el bono simple consiste en un préstamo que el inversor hace al emisor
que, a cambio de la entrega de una cantidad inicial -el nominal del bono-, se compromete al
pago de unos intereses -los cupones- y a la devolucion del nominal al vencimiento. El bono
se denomina "estructurado" cuando su rendimiento esté ligado a la evolucién de una o varias
variables financieras o econémicas, tales como el precio de una accioén o un indice bursétil,
que se denominan activos subyacentes. Esta estructuracion permite generar un producto con
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muy diversos niveles de exposicion al riesgo en el que el rendimiento de la inversion no es
un porcentaje fijo del nominal, sino que estd vinculado a la evolucién de los activos
subyacentes.

En determinadas circunstancias, en el bono estructurado el inversor puede no recuperar el
100% del capital aportado o incluso puede sufrir grandes pérdidas (lo que se denomina
riesgo de mercado), sin perjuicio de que también esté afectado por la posibilidad de que el
emisor del instrumento financiero no pueda hacer frente al pago de sus obligaciones por
insolvencia, quiebra o, en general, por incapacidad de pago del mismo (lo que se denomina
riesgo de crédito).

Ambos riesgos, especialmente el de mercado por la posible pérdida del capital invertido,
vinculado a la evolucion futura de los activos subyacentes que "estructuran" el bono,
explican que sea un producto que, en contrapartida al riesgo que asume el inversor, puede
eventualmente llegar a proporcionarle una rentabilidad muy superior a la de productos
financieros mas conservadores.

En definitiva, es un instrumento financiero complejo y especulativo, con riesgo de pérdida
parcial o total del capital, y sujeto por ello, como se ha expuesto, al &mbito de aplicacion de
la normativa MiFID, la Ley 24/1988, de 28 de julio (LMV) y su legislaciéon complementaria.

El Tribunal Supremo, Sala Primera, en sentencia de 17 de junio de 2016 , -en un caso
semejante al que ahora nos ocupa- al referirse a una inversién en bonos convertibles
necesariamente en acciones de Banco Popular, ha calificado el producto como complejo al
sefialar "El propio art. 79 bis 8 a) LMV parte de dicha diferenciacion y considera los bonos
necesariamente convertibles en acciones como productos complejos, por no estar incluidos
en las excepciones previstas en el mismo precepto (asi lo estima también la CNMV en la
Guia sobre catalogacion de los instrumentos financieros como complejos 0 no complejos).
Pero es que, ademas, si tenemos en cuenta que los bonos necesariamente convertibles en
acciones del Banco Popular son un producto financiero mediante el cual y, a través de
distintas etapas, hasta llegar a la conversién en acciones ordinarias de esa misma entidad, el
banco se recapitaliza, siendo su principal caracteristica que al inicio otorgan un interés fijo,
mientras dura el bono, pero después, cuando el inversor se convierte en accionista del banco,
la aportacion adquiere las caracteristicas de una inversion de renta variable, con el
consiguiente riesgo de pérdida del capital invertido; es claro que se trata de un producto no
solo complejo, sino también arriesgado. Lo que obliga a la entidad financiera que los
comercializa a suministrar al inversor minorista una informacién especialmente cuidadosa,
de manera que le quede claro que, a pesar de que en un primer momento su aportacion de
dinero tiene similitud con un depdsito remunerado a tipo fijo, a la postre implica la
adquisicion obligatoria del capital del banco y, por tanto, puede suponer la pérdida de la
inversion”.

En el presente caso, en el que ademads toda la inversion se hacia con fondos procedentes de
dos préstamos por importe de 2.000.000 de euros cada uno de ellos, los riesgos asumidos por
las demandantes eran ademds muy superiores a los derivados de la simple adquisicién de
tales activos financieros, puesto que ademas ante la eventualidad de pérdidas, como de hecho
ocurri6 la situacion de las empresas inversoras se complica de forma muy importante, en
caso de no disponer de recursos para hacer frente a las mismas, viéndose obligadas a
suscribir nuevas polizas de crédito para hacer frente a dichas pérdidas.
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CUARTO.- Entrando ya a examinar los motivos del recurso de apelacion, respecto a
la infraccion del articulo 79 de la LMV vy del articulo 5 del CGC, anexo al RD 629/1993,
sobre la obligacion del Banco Popular de informar al cliente.
Es aplicable la normativa reguladora del mercado de valores, puesto que el art. 2 de la Ley
del Mercado de Valores (RCL 1988, 1644; RCL 1989, 1149 y 1781) considera productos
financieros sujetos a su regulaciéon los contratos financieros a plazo que estuvieran
referenciados a un subyacente de naturaleza financiera, con independencia de la forma en
que se liquidaran y aunque no fueran objeto de negociacion en un mercado secundario,
oficial o no.

El articulo 79 de la Ley 24/1.988, de 28 de julio, establece que “Las entidades que presten
servicios de inversion deberan comportarse con diligencia y transparencia en interés de sus
clientes, cuidando de tales intereses como si fueran propios, y, en particular, observando las
normas establecidas en este capitulo y en sus disposiciones reglamentarias de desarrollo.

En concreto, no se considerard que las empresas de servicios de inversién actian con
diligencia y transparencia y en interés de sus clientes, si en relacion con la provisiéon de un
servicio de inversidn o auxiliar pagan o perciben algin honorario o comision, o aportan o
reciben algin beneficio no monetario que no se ajuste a lo establecido en las disposiciones
que desarrollen esta Ley”.

Por su parte, el articulo 5 del Anexo, relativo al Cédigo General de Conducta de los
mercados de valores, del Real Decreto 629/1.993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacién
de los mercados de valores y registros obligatorios, disponen que “No se debera inducir a la
realizacion de un negocio a un cliente con el fin exclusivo de conseguir el beneficio propio.
En este sentido, las entidades se abstendran de realizar operaciones con el exclusivo objeto
de percibir comisiones o multiplicarlas de forma innecesaria y sin beneficio para el cliente”

Este art. 5 del anexo de este RD 629/1993 regula con mayor detalle la informacion que estas
entidades que prestan servicios financieros debian ofrecer a sus clientes:

"1. Las entidades ofreceran y suministraran a sus clientes toda la informacion de que
dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcion por ellos de decisiones de inversion y
deberan dedicar a cada uno el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los productos y
servicios mds apropiados a sus objetivos [...].

3. La informacion a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a
tiempo para evitar su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada
operacidn conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma
que el cliente conozca con precision los efectos de la operaciéon que contrata. Cualquier
prevision o prediccion debe estar razonablemente justificada y acompafiada de las
explicaciones necesarias para evitar malentendidos".

El art. 79 bis de la Ley del Mercado de Valores y el art. 64 del Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero (RCL 2008, 407), dan una destacada importancia al correcto conocimiento por el
cliente de los riesgos que asume al contratar productos y servicios de inversién, y obliga a
las empresas que operan en ese mercado a observar unos estindares muy altos en la
informacién que sobre esos extremos han de dar a los clientes, potenciales o efectivos. Estas
previsiones normativas son indicativas de que los detalles relativos a qué riesgo se asume, de
qué circunstancias depende y a qué operadores econdémicos se asocia tal riesgo, no son meras
cuestiones accesorias, sino que tienen el caracter de esenciales, pues se proyectan sobre las
presuposiciones respecto de la sustancia, cualidades o condiciones del objeto o materia del
contrato, en concreto sobre la responsabilidad y solvencia de aquellos con quienes se
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contrata (o las garantias existentes frente a su insolvencia), que sc¢ integran en la causa
principal de su celebracién, pues afectan a los riesgos aparejados a la inversiéon que se
realiza. Por tanto, esta informacién puede considerarse como determinante de la decision de
inversion del cliente, lo que es determinante para fijar la relacion de causalidad entre la
omisién de informacion y el dafio derivado de la pérdida de la inversion.

La sentencia de instancia, sostiene que en el propio contrato firmado por el , S€
hace constar que “el cliente podia obtener una rentabilidad negativa”, sin embargo, con la
prueba practicada no ha quedado acreditado que el Banco fuera especialmente escrupuloso a
la hora de informar al contratante de los riesgos reales que asumia.

En cuanto a los deberes de informacién, la misma sentencia del Tribunal Supremo ya citada
de 17 de junio de 2016 , sefiala " La informacién sobre los riesgos": "1.- La normativa del
mercado de valores -basicamente el art. 11 de la Directiva 1933/22/CEE , de 10 de mayo,
sobre servicios de inversién en el ambito de los valores negociables, el art. 79 bis LMV vy el
Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero 1160/2008)- da una destacada importancia al
correcto conocimiento por el cliente de los riesgos que asume al contratar productos y
servicios de inversion, y obliga a las empresas que operan en ese mercado a observar unos
estandares muy altos en la informacién que sobre esos extremos han de dar a los clientes,
potenciales o efectivos. Estas previsiones normativas son indicativas de que los detalles
relativos a qué riesgo se asume, de qué circunstancias depende y a qué operadores
econdmicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones accesorias, sino que tienen el
caracter de esenciales, pues se proyectan sobre las presuposiciones respecto de la sustancia,
cualidades o condiciones del objeto o materia del contrato, en concreto sobre la
responsabilidad y solvencia de aquellos con quienes se contrata (o las garantias existentes
frente a su insolvencia), que se integran en la causa principal de su celebracion, pues afectan
a los riesgos aparejados a la inversion que se realiza. No se trata de cuestiones relacionadas
con los mdviles subjetivos de los inversores (la obtencion de beneficios si se producen
determinadas circunstancias en el mercado), irrelevantes, como tales, para la apreciacion del
error vicio. La trascendencia que la normativa reguladora del mercado de valores reconoce a
la informacién sobre los riesgos aparejados a la inversion, al exigir una informacion
completa y comprensible sobre tal cuestién, muestra su relaciéon directa con la funcién
econdémico-social de los negocios juridicos que se encuadran en el ambito de la regulacion
del mercado de valores. 2.- Los bonos necesariamente convertibles son activos de inversion
que se convierten en acciones automaticamente en una fecha determinada, y por tanto, el
poseedor de estos bonos no tiene la opcidn, sino la seguridad, de que recibira acciones en la
fecha de intercambio. A su vencimiento, el inversor recibe un niimero prefijado de acciones,
a un precio determinado, por lo que no tiene la proteccion contra bajadas del precio de la
accion que ofrecen los convertibles tradicionales. Los bonos necesariamente convertibles
ofrecen al inversor sélo una parte de la futura subida potencial de la accion a cambio de un
cupén prefijado, y exponen al inversor a parte o a toda la bajada de la accién. Por ello, estos
instrumentos estan mas cercanos al capital que a la deuda del emisor; y suelen tener, como
ocurre en el caso litigioso, caracter subordinado...En el caso concreto de los bonos
necesariamente convertibles en acciones, el riesgo no deriva de la falta de liquidez, puesto
que al vencimiento el inversor recibird unas acciones que cotizan en un mercado secundario;
sino que dependera de que las acciones recibidas tengan o no un valor de cotizacién bursatil
equivalente al capital invertido. En consecuencia, para que el inversor pueda valorar
correctamente el riesgo de su inversion, debera ser informado del procedimiento que se va a
seguir para calcular el nimero de acciones que recibird en la fecha estipulada para la
conversion y si este nimero de acciones se calculase con arreglo a su precio de cotizacion
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bursiatil, el momento que servira de referencia para fijar su valor, si es que éste no coincide
con el momento de la conversion. Cuando con arreglo a las condiciones de una emision de
obligaciones necesariamente convertibles en acciones, no coincida el momento de la
conversion en acciones con el momento en que han de ser valoradas éstas para determinar el
nimero de las que se entregaran a cada inversor, recae sobre los inversores el riesgo de
depreciacion de las acciones de la entidad entre ambos momentos. 3.-El quid de la
informacion no estd en lo que suceda a partir del canje, puesto que cualquier inversor conoce
que el valor de las acciones que cotizan en bolsa puede oscilar al alza o a la baja. Sino en lo
que sucede antes del canje, es decir, que al inversor le quede claro que las acciones que va a
recibir no tienen por qué tener un valor necesariamente equivalente al precio al que compro
los bonos, sino que pueden tener un valor bursatil inferior, en cuyo caso habra perdido, ya en
la fecha del canje, todo o parte de la inversién".

Conforme a la doctrina jurisprudencial que antecede, la empresa que presta el servicio de
inversion debe informar al cliente de las condiciones de la conversion en acciones de las que
deriva el riesgo de pérdidas al realizarse el canje y es también la entidad bancaria la que debe
dar cumplida prueba de que tal deber de informacion ha sido escrupulosamente atendido.

En el presente caso, y partiendo de lo que dispone el articulo 1.261 del Cédigo civil, a cuyo
tener, no hay contrato sino cuando concurre, entre otros requisitos, consentimiento de los
contratantes y existe el mismo cuando existe un acuerdo de voluntades sobre la cosa y la
causa que han de constituir el contrato. La exigencia de la voluntad o del consentimiento es
la expresion fundamental de la libertad creadora de la persona en el Derecho privado, por
ello el consentimiento o el acuerdo de voluntades es el punto de partida ineludible en la
existencia del contrato de nuestro Cddigo civil, de tal forma que si no existe o esta viciado,
no existira el contrato o podra instarse su nulidad. Sin embargo, se ha venido aceptando que
puede nacer un contrato sin verdadera voluntad contractual en alguna de las partes,
fundandose en la idea de responsabilidad negocial, de tal forma que cuando la
disconformidad entre la declaracién y la voluntad sea imputable al declarante, por ser
maliciosa o por haber podido ser evitada con el empleo de una mayor diligencia, se ha de
atribuir pleno efecto a la declaracién, en virtud de los principios de responsabilidad y de
proteccion de la buena fe. Por ello segin la jurisprudencia, para que el error pueda invalidar
un negocio, es preciso que el mismo no sea imputable a quien lo padece, y tal cosa sucede
cuando quien lo invoca podria haberlo eliminado empleando una diligencia normal adecuada
a las circunstancias, es decir, una diligencia media teniendo en cuenta la condicién de las
personas, pues de acuerdo con los postulados de la buena fe, el requisito de la excusabilidad
tiene por funciéon basica impedir que el ordenamiento proteja a quien no merece dicha
proteccidén por su conducta negligente ( sentencias del TS, de 17 de febrero del 2005 , 24 de
enero de 2003 , 12 de julio de 2002 y 30 de septiembre de 1999 , entre otras), sefialandose en
la pentltima de las citadas que "la doctrina y la jurisprudencia, viene reiteradamente
exigiendo que el error alegado no sea inexcusable, habiéndose pronunciado por su no
admision, si este recae sobre las condiciones juridicas de la cosa y en el contrato intervino un
letrado, o se hubiera podido evitar el error con una normal diligencia".

Si nos atuviéramos a dicha doctrina, los contratos suscrito por ambas partes litigantes
parecen a priori, validos y eficaces, sin embargo, tales principios que rigen la contratacion
civil en general han venido siendo sustituidos por una legislacion especial que en atencion a
una de las partes contratantes o en atencién a la naturaleza juridica del contrato, o a ambas
situaciones, exige de una de las partes contratantes un determinado comportamiento frente a
la otra o le restringen su autonomia de la voluntad, siendo exponentes de dicha legislacion, la
relativa a la proteccion de consumidores y usuarios, la de crédito al consumo, la reguladora
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de las condiciones generales de la contratacion y la del mercado de valores, la cual debera
tomarse en consideracion para resolver el presente litigio.

Tal criterio ha sido avalado por reiteradisima jurisprudencia del Tribunal Supremo, sobre
todo, a partir de la de 20 de enero del 2014, y asi la de 12 de diciembre del 2011, en la que
se apreciaba el error en el consentimiento por falta de informacion respecto de un "swap",
producto financiero que, si bien, no es igual a los contratos financieros a plazos, tales
productos son considerados instrumentos financieros por el articulo 2 de la Ley de Mercado
de Valores y regulados por la misma, por lo que las obligaciones de informacion son las
mismas tanto para un producto como para otro, en atencién, logicamente, a la naturaleza y
caracteristicas del mismo, sefiala que: " 6. Normativa aplicable al contrato de swap cuya
nulidad se pretende. Ordinariamente existe una desproporcion entre la entidad que
comercializa servicios financieros y su cliente, salvo que se trate de un inversor profesional.
La complejidad de los productos financieros propicia una asimetria informativa en su
contratacion, lo que ha provocado la necesidad de proteger al inversor minorista no
experimentado en su relacién con el proveedor de servicios financieros. Como se ha puesto
de manifiesto en la doctrina, esta necesidad de proteccion se acentiia porque las entidades
financieras al comercializar estos productos, debido a su complejidad y a la resefiada
asimetria informativa, no se limitan a su distribucion sino que prestan al cliente un servicio
que va mas alld de la mera y aséptica informacién sobre los instrumentos financieros, en la
medida en que ayudan al cliente a interpretar esta informacién y a tomar la decision de
contratar un determinado producto.".

Y mas adelante el Tribunal Supremo, tras una resefia general sobre el error en el
consentimiento, se refiere a la relacion entre el deber de informacion y el error vicio en los
siguientes términos: " Por si mismo, el incumplimiento de los deberes de informacién no
conlleva necesariamente la apreciacién de error vicio, pero no cabe duda de que la prevision
legal de estos deberes, que se apoya en la asimetria informativa que suele darse en la
contratacion de estos productos financieros con clientes minoristas, puede incidir en la
apreciacion del error.

El error que, conforme a lo expuesto, debe recaer sobre el objeto del contrato, en este caso
afecta a los concretos riesgos asociados con los CFAs, contratados. El hecho de que el
apartado 3 del art. 79 bis LMV imponga a la entidad financiera que comercializa productos
financieros complejos, el deber de suministrar al cliente minorista una informacién
comprensible y adecuada de tales instrumentos (o productos) financieros, que
necesariamente ha de incluir "orientaciones y advertencias sobre los riesgos asociados a tales
instrumentos", muestra que esta informacion es imprescindible para que el cliente minorista
pueda prestar validamente su consentimiento. Dicho de otro modo, el desconocimiento de
estos concretos riesgos asociados al producto financiero que contrata pone en evidencia que
la representacion mental que el cliente se hacia de lo que contrataba era equivocada, y este
error es esencial pues afecta a las presuposiciones que fueron causa principal de la
contratacién del producto financiero.

De este modo, el deber de informaciéon contenido en el apartado 3 del art. 79 bis LMV
presupone la necesidad de que el cliente minorista a quien se ofrece la contratacion de un
producto financiero complejo, conozca los riesgos asociados a tal producto, para que la
prestacién de su consentimiento no esté viciada de error que permita la anulacion del
contrato. Para cubrir esta falta de informacion, se le impone a la entidad financiera el deber
de suministrarla de forma comprensible y adecuada.
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Pero conviene aclarar que lo que vicia el consentimiento por error es la falta de
conocimiento del producto contratado y de los concretos riesgos asociados al mismo, que
determina en ¢l cliente minorista que lo contrata, una representacién mental equivocada
sobre €l objeto del contrato, pero no el incumplimiento por parte de la entidad financiera del
deber de informar previsto en el art. 79 bis.3 LMV, pues pudiera darse el caso de que ese
cliente concreto ya conociera el contenido de esta informacion.

Al mismo tiempo, la existencia de estos deberes de informacién que pesan sobre la entidad
financiera incide directamente sobre la concurrencia del requisito de la excusabilidad del
error, pues si el cliente minorista estaba necesitado de esta informacién y la entidad
financiera estaba obligada a suministrarsela de forma comprensible y adecuada, el
conocimiento equivocado sobre los concretos riesgos asociados al producto financiero
complejo contratado en que consiste el error, le es excusable al cliente.

Y posteriormente concluye que: " En caso de incumplimiento de este deber, lo relevante para
juzgar sobre el error vicio no es tanto la evaluacion sobre la conveniencia de la operacion, en
atencion a los intereses del cliente minorista que contrata, como si al hacerlo tenia un
conocimiento suficiente de este producto complejo y de los concretos riesgos asociados al
mismo. La omision del test que debia recoger esta valoracion, si bien no impide que en algin
caso ¢l cliente goce de este conocimiento y por lo tanto no haya padecido error al contratar,
lleva a presumir en el cliente la falta del conocimiento suficiente sobre el producto
contratado y sus riesgos asociados que vicia el consentimiento. Por eso la ausencia del test
no determina por si la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo.”.

Por lo tanto, a la vista de dicha moderna doctrina jurisprudencial que supera la concepcion
tradicional en la contratacion, aunque se refiere a un producto financiero distinto al objeto de
este litigio, en atencion, bien a determinados sujetos o bien en atencion al objeto contratado,
toda la argumentacién, en la que se basa la sentencia de instancia, sobre la doctrina general
del error en el consentimiento como sobre la carga de la prueba debe ser rechazada,
debiéndonos centrar en si las demandantes, eran clientes minoristas y si e

fue debidamente informado de la naturaleza del producto y de los riesgo que le suponian su
contratacion, asi como si tenia suficientes conocimientos por si mismo para conocer tales
caracteristicas, pues si no tenia tales conocimientos y no fue debidamente informado, la
apreciacion del error resultaria incuestionable.

En este sentido, la testifical del , director de la entidad bancaria en la que se
realiz6 la contratacion, es esclarecedora. Por una parte, manifiesta que coment6 al Sr.
Crambades la posibilidad de contratacion de estos productos, porque era un cliente muy
especial, un cliente muy importante, que habia hecho muchas operaciones con el banco.
Manifiesta que le dio un catdlogo de productos, aunque esto no queda acreditado, al ser
negado por el demandante, y no existir prueba fehaciente alguna de su entrega. Por otra
parte, de su testifical se desprende, que fue él, el que estim6 que el producto adquirido, era
adecuado para él. Asi mismo, no indica que le diera mas informacion que la que figura en los
contratos firmados, puesto que se limit6 a sefialar que el tenia sus propios
asesores, y que comenté los contratos con sus abogados, de lo que no hay prueba alguna en
los autos, ni siquiera afirmé que supiera con certeza que estaba asesorado por profesionales,
sino que €l creia que asi era. En ningin momento del procedimiento, se acredita que las
entidades demandadas, ni a través del ~ . ni a través del asesor de Popular Banca
Privada informaran de forma detallada del tfuncionamiento del producto que se adquiria, ni
de los riesgos que conllevaban, por el contrario, el propio , parte de la base de que
el demandante conocia el producto, y sus riesgos. Es cierto, que en el contrato se advierte de
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la posibilidad de pérdida de la inversion, pero el propio director del banco, minimizé en su
testifical este riesgo, al sefialar que los activos de referencia eran sélidos y nadie pensaba
entonces que los CFAs, iban a resultar una inversion fallida. Lo que se desprende de la
testifical, es que nadie advirtié ni detallé al : de la complejidad del producto
financiero, porque las personas que intervinieron en la contratacién no conocian tampoco
con detalles, ni la complejidad ni los riesgo que conllevaba la contratacién de dichos
productos. Sin duda, la informacién dada al resulté claramente insuficiente,
pues no fue mas que la que aparece en los contratos firmados, pero sin hacerle patente el
riesgo serio de pérdida de la inversién. Es mas, el hecho de que dicha inversion fuera
enteramente financiada por el propio banco, alejé cualquier duda, sobre el riesgo de los
productos que pudiera haberse planteado el

Lo anteriormente expuesto lleva a la conclusion de que la sentencia recurrida infringié los
preceptos de la normativa sobre el mercado de productos y servicios de inversion citados en
el recurso, al considerar suficiente y adecuada la informacién facilitada por Popular Banca
Privada a sus clientes, y que estos resultaron adecuadamente informados a la vista de su
perfil de conocimientos y experiencia y que no se habia producido el error sustancial y
excusable determinante de la invalidez del consentimiento y apto para apreciar la nulidad de
los contratos impugnados.

QUINTO.- Respecto al perfil inversor del

La jurisprudencia se ha ocupado de la exigencia de la determinacion del perfil
inversor del cliente bancario. Asi en la STS de 18 de abril de 2013, se decia que: "El régimen
juridico resultante de la Ley del Mercado de Valores y de la normativa reglamentaria que la
desarrolla, interpretadas a la luz de la letra y de la finalidad de la Directiva 1993/22/CEE de
la que son desarrollo, impone a las empresas que actuan en el mercado de valores, y en
concreto a las que prestan servicios de gestion discrecional de carteras de inversion, la
obligacién de recabar informacion a sus clientes sobre su situacion financiera, experiencia
inversora y objetivos de inversion, y la de suministrar con la debida diligencia a los clientes
cuyas carteras de inversién gestionan una informacioén clara y transparente, completa,
concreta y de féacil comprension para los mismos, que evite su incorrecta interpretacion y
haciendo hincapié en los riesgos que cada operacion conlleva, muy especialmente en los
productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precision los
efectos de la operacion que contrata. Deben observar criterios de conducta basados en la
imparcialidad, la buena fe, la diligencia, el orden, la prudencia y, en definitiva, cuidar de los
intereses de los clientes como si fuesen propios, dedicando a cada cliente el tiempo y la
atencion adecuados para encontrar los productos y servicios mas apropiados a sus objetivos,
respondiendo de este modo a la confianza que el inversor deposita en el profesional en un
campo tan complejo como es el de la inversion en valores mobiliarios".

Y la sentencia del Pleno del TS de 20 de enero de 2014, razona que “debe
considerarse al cliente como minorista por exclusion, cuando no se acredita ser inversor
experto o cualificado, al encuadrarse en la definicion siguiente: "Al propio tiempo debe
sefialarse que los articulos 38 y 39 del RD 1.310/2.005 distinguen entre tres clases de
inversores en valores negociables: el inversor o cliente minorista, el inversor iniciado o
experto y el inversor cualificado, siendo calificado el minorista por exclusién, pues lo es
quien no es ni experto, ni cualificado, siendo dicho minorista merecedor de una mejor
proteccion juridica que la procurada por el principio de autotutela, previo acceso a una
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informacion reglada sobre el emisor y los valores que rige el mercado primario, pues la
simple disposicion de la informacién reglada y su registro en la Comision Nacional del
Mercado de Valores no desactiva la responsabilidad del emisor y demas sujetos
intervinientes, ya que ello no produce el efecto de capacitar a todo inversor para considerar
la naturaleza y riesgos, ni para evaluar la situacion financiera actual y previsible del emisor".
La sentencia del Tribunal Supremo 10/2017 sefiala que «No cualquier capacitacion
profesional, relacionada con el Derecho y la Empresa, ni tampoco la actividad financiera
ordinaria de una compafiia, permiten presumir que estd capacitada para tomar sus propias
decisiones de inversion y valorar correctamente los riesgos. La capacitaciéon y experiencia
deben tener relacion con la inversién en este tipo de productos complejos u otros que
permitan concluir que el cliente sabe a qué tiene que atender para conocer como funciona el
producto y conoce el riesgo que asume. [...] Aquellos meros conocimientos generales no son
suficientes, y la experiencia de la compaiiia en la contratacion de swaps tampoco, pues el
error vicio se predica de la contratacion de todos ellos y, por el funcionamiento propio del
producto, es l6gico que el cliente no fuera consciente de la gravedad del riesgo que habia
asumido hasta que se produjeron las liquidaciones negativas con la bajada drastica de los
tipos de interés, a partir del afio 2009».

La formacion necesaria para conocer la naturaleza, caracteristicas y riesgos de un producto
complejo y de riesgo no es la del simple empresario, sino la del profesional del mercado de
valores o, al menos, la del cliente experimentado en este tipo de productos (sentencias
579/2016, de 30 de septiembre , 549/2015, de 22 de octubre , 633/2015, de 19 de noviembre,
651/2015, de 20 de noviembre , 676/2015, de 30 de noviembre , 2/2017, de 10 de enero , y
11/2017, de 13 de enero ).

En consecuencia, no por tratarse de empresas debe presumirse en sus administradores o
representantes unos especificos conocimientos en materia bancaria o financiera (p. €j.,
sentencias 676/2015, de 30 de noviembre , 2/2017, de 10 de enero y 11/2017, de 13 de
enero ), y el conocimiento especializado exigible en la contratacidn de este tipo de productos
financieros complejos «tampoco se puede deducir por el hecho de haber sido el encargado de
relacionarse con los bancos para el trafico normal de la empresa, debido a la propia
sofisticacion, singularidad y complejidad declarada del producto» (sentencia 594/2016, de 5
de octubre ).".

Sentado lo anterior, el que las empresas en cuyo nombre se contrataron los CFAs,
tuvieran un gran patrimonio, que no consta que lo tuvieran, o hubieran realizado importantes
inversiones en suelo, (se dedicaban al sector inmobiliario) o tuvieran otras importantisimas
inversiones en sector propio de su actividad, lo que ha quedado ampliamente acreditado con
la documental aportada por la parte demandada, sin embargo, no consta acreditado que el

o alguna de las sociedades demandantes, tuvieran otras inversiones financieras,
lo que por si solo no determinaria su conocimiento financiero, unicamente admite el
demandante que tenia un fondo de pensiones, y pese a que la demandada reconoce que

era cliente del Banco de muchos afios, no consta que hubiera invertido antes en otros
productos financieros, ni en ese ni en otras entidades financieras.

La administracion y direccion de empresas dedicada a la construccion inmobiliaria,
o al sector fotovoltaico, ni su formaciéon como ingeniero en las universidades mas elitistas,
evidencian una especial formacion inversora. Como declara el TS en sentencia nim.
244/2013, de 18 de abril, y 489/2015, de 15 de septiembre, la actuacion en el mercado de
valores exige un conocimiento experto, que no lo da la actuacion empresarial en otros
campos. El hecho de tener un patrimonio considerable, o que el cliente hubiera realizado
otras inversiones ya fueren previas o posteriores, no lo convierte tampoco en cliente experto.
Incluso si las entidades demandantes hubieran suscrito anteriormente productos
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estructurados, similares a los contratados en los contratos cuya nulidad se ha instado en la
demanda, no merma su perfil como cliente minorista o conservador, y, seria necesario
justificar suficientemente que en las ocasiones anteriores se les informé adecuadamente de la
naturaleza y los riesgos del producto disponiendo de un conocimiento adecuado. Tal
justificaciéon no se ha producido en este caso, ademds de que no se ha demostrado que
previamente a la firma del contrato se hubiera suscrito por el , para si mismo,
o0 para alguna de sus empresas productos estructurados o de riesgo semejante a los que nos
ocupan.

Por tanto y puesto que la consideracién del como cliente
"minorista", a los efectos del art. 78 bis de la Ley del Mercado de Valores, supone que no se
le presume «la experiencia, conocimientos y cualificacion necesarios para tomar sus propias
decisiones de inversiébn y valorar correctamente sus riesgos». Y como minorista, le
alcanzaba, igual que a las empresas por cuya cuenta contratd, el mas alto nivel de proteccién
previsto en la normativa del mercado de valores, con la obligacion de la entidad de
proporcionar al cliente "informacién imparcial, clara y no engafiosa" (art. 79 bis.2 LMV) y
suministrarle "de manera comprensible informacién adecuada sobre la entidad y los servicios
que presta; sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversion; sobre los centros
de ejecucion de o6rdenes y sobre los gastos y costes asociados de modo que les permita
comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversion y del tipo especifico de
instrumento financiero que se ofrece pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las
inversiones con conocimiento de causa", (art. 79 bis.3 LMYV), estandar de informacién que
no debia relajarse por el hecho de que las entidades demandantes hubieran realizado
inversiones millonarias, y tuvieran una gran experiencia inversora en ese sector, lo que se
discute es si recibieron, a través de su representante la informacion adecuada para la
adquisicion de los productos objeto de este litigio.

Como declard el TS en las sentencias num. 244/2013, de 18 de abril y de 12 de
enero de 2015, para la entidad de servicios de inversion la obligacion de informacion que
establece la normativa legal del mercado de valores es una obligacion activa, no de mera
disponibilidad. Es la empresa de servicios de inversién la que tiene obligacion de facilitar la
informacién que le impone dicha normativa legal, no sus clientes, inversores no
profesionales, quienes deben averiguar las cuestiones relevantes en materia de inversion y
formular las correspondientes preguntas.

Sin conocimientos expertos en el mercado de valores, el cliente no puede saber qué
informacion concreta ha de demandar al profesional. Y como declara la mas reciente STS 25
de febrero de 2016, sobre los deberes de informacion y el error vicio del consentimiento en
los contratos de inversién, con reiteracion de la jurisprudencia contenida en las sentencias
del Pleno de esa Sala nim. 840/2013, de 20 de enero de 2014 , y 769/2014, de 12 de enero
de 2015 , asi como la sentencia 489/2015, de 16 de septiembre «El art. 11 de la Directiva
1993/22/ CEE , de 10 de mayo, sobre servicios de inversién en el ambito de los valores
negociables, establece que las empresas de inversion tienen la obligacion de transmitir de
forma adecuada la informacion procedente «en el marco de las negociaciones con sus
clientes». El art. 5 del anexo del RD 629/1993, aplicable a los contratos anteriores a la Ley
47/2007, exigia que la informacion «clara, correcta, precisa, suficiente» que debe
suministrarse a la clientela sea «entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretaciony.
Y el art. 79 bis LMV reforzo tales obligaciones para los contratos suscritos con posterioridad
a dicha Ley 47/2007. La consecuencia de todo ello es que la informacién clara, correcta,
precisa y suficiente sobre el producto o servicio de inversidn y sus riesgos ha de ser
suministrada por la empresa de servicios de inversion al potencial cliente no profesional
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cuando promueve su oferta el servicio o producto, con suficiente antelacion respecto del
momento en que se produce la emision del consentimiento, para que este pueda formarse
adecuadamente. No se cumple este requisito cuando tal informacion se ha omitido en la
oferta o asesoramiento al cliente en relacion a tal servicio o productoy.

Asi, sefiala la sentencia del tribunal Supremo de 20 de enero de 2014, haciendo eco
de una doctrina reiterada en las sentencia de 7 de julio de 2014, y y de 8 de julio de 2014,
que: «... ordinariamente existe una desproporcion entre la entidad que comercializa servicios
financieros y su cliente, salvo que se trate de un inversor profesional. La complejidad de los
productos financieros propicia una asimetria informativa en su contratacién, lo que ha
provocado la necesidad de proteger al inversor minorista no experimentado en su relacion
con el proveedor de servicios financieros. Como se ha puesto de manifiesto en la doctrina,
esta necesidad de proteccion se acentia porque las entidades financieras al comercializar
estos productos, debido a su complejidad y a la resefiada asimetria informativa, no se limitan
a su distribucion sino que prestan al cliente un servicio que va mas alla de la mera y aséptica
informacién sobre los instrumentos financieros, en la medida en que ayudan al cliente a
interpretar esta informacion y a tomar la decision de contratar un determinado producto».

En este caso, no consta que hubiera esa informaciéon previa, més alld de las
afirmaciones del empleado de la entidad, que no acreditan que se le informara de las
ejemplificaciones de escenarios adversos o de los estudios sobre la evolucién de las
subyacentes, pues en ningiin momento se le pregunté sobre ello, unicamente se limité a decir
que le dieron la documentacién, lo comentaron y el lo coment6 con sus
abogados, aunque también manifesté que no le constaba que se estuviera asesorando por sus
abogados, aunque supone que seria asi, y no la aportacién de meros documentos generales
sobre estudios del producto que no figuran en ningtn caso entregados al demandante.

La propia parte demandada, en su escrito de oposicion al recurso de apelacion,
admite, aunque de forma indirecta esta falta de informacién, al sefialar que el testigo, indicod
que “se le proporciono la informacion de como funcionaban los productos, y que la
compredio, sin que pudieran pensar en ningtin momento que se trataba de un producto de
riesgo

Debemos asi concluir que la demandada, que como queda dicho soporta al respecto
la carga de la prueba, no acredita haber proporcionado a la actora ningun tipo de informacion
verbal aclaratoria o complementaria a la informacidn escrita, con la consecuencia de que el
hecho controvertido permanece incierto, ex art. 217.1 L.E.C., ni puso a la demandante en la
tesitura de posibles pérdidas.

SEXTO.- Respecto al segundo motivo de la apelacion, referido a la infraccion del
articulo 63.2f) de la LMV sobre la existencia de asesoramiento en materia de inversion,

Resulta acreditada dicha relacion, desde el momento en que el cliente, es derivado
desde el Banco Popular a su filial POPULAR BANCA PRIVADA, entidad experta en
gestién de patrimonios y en este tipo de asesoramiento.

Resulta relevante en este punto la sentencia de pleno del TS nim. 244/2013, de 18
de abril, que reitera la doctrina sefialada en el fundamento juridico anterior, en lo relativo al
asesoramiento por parte de la entidad que comercializa productos financieros, y los clientes a
los que destina dichos productos, en la que se resume la normativa aplicable a las entidades
que operan en el mercado de valores prestando servicios de gestion asesorada de cartera. Se
afirma en tal sentencia que «el régimen juridico resultante de la Ley del Mercado de Valores
y de la normativa reglamentaria que la desarrolla, interpretadas a la luz de la letra y de la
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finalidad de la Directiva 1993/22/CEE de la que son desarrollo, impone a las empresas que
actiian en el mercado de valores, y en concreto a las que prestan servicios de gestion
discrecional de carteras de inversion, la obligacion de recabar informacion a sus clientes
sobre su situacion financiera, experiencia inversora y objetivos de inversion, y la de
suministrar con la debida diligencia a los clientes cuyas carteras de inversién gestionan una
informacién clara y transparente, completa, concreta y de facil comprension para los
mismos, que evite su incorrecta interpretacion y haciendo hincapié en los riesgos que cada
operacion conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma
que el cliente conozca con precision los efectos de la operacion que contrata. Deben observar
criterios de conducta basados en la imparcialidad, la buena fe, la diligencia, el orden, la
prudencia y, en definitiva, cuidar de los intereses de los clientes como si fuesen propios,
dedicando a cada cliente el tiempo y la atencion adecuados para encontrar los productos y.
servicios mas apropiados a sus objetivos, respondiendo de este modo a la confianza que el
inversor deposita en el profesional en un campo tan complejo como es el de la inversion en
valores mobiliarios.»

Por ello adquiridos los productos en el 2007, ya les sea de aplicacién la anterior
legislacion o la actual, la actuacion del Banco, al proponer a sus clientes invertir en
productos estructurados, incumplié las exigencias derivadas de dicha normativa, al no
informar adecuadamente sobre la naturaleza de los productos contratados y la naturaleza
exacta de los riesgos asociados a tales productos. Y, ain maés, puesto que cuando vencieron
estos contratos, y resultd que las acciones del Banco de Santander, en que se materializo la
inversidn, supusieron una importante pérdida, y el Banco aconsejo, con buen criterio su
venta y la adquisicion de acciones del Banco Popular, a cuya venta se autorizé al Banco,
con un poder otorgado por el al efecto, en determinadas condiciones, que
permitieran aminorar las pérdidas lo mas posible. Pues bien, pese a ello el Banco, en ningin
momento, se preocupé de proteger los intereses de su cliente, por el contrario, aguanté las
acciones, sin proceder a la venta, pese a estar acreditado, que las condiciones pactadas para
ello, se produjeron en mas de 70 ocasiones, como se reconocié por el empleado del Banco,
Sr. Rufino, en las que el Banco pudo evitar las cuantiosas pérdidas en que derivo el
mantenimiento de la inversion, sin que ni siquiera se insinuara al cliente la procedencia o
conveniencia de dicha venta, en momento alguno, tal como aseverd el testigo, empleado del
Banco, y no porque no conviniera a susj interés, sino porque el Banco, lo seguia
considerando un buen cliente, y no habia riesgo de que fallara en sus posiciones.

Como sostiene la sentencia del TS n°® 244/2013 «este incumplimiento grave de los
deberes exigibles al profesional que opera en el mercado de valores en su relacién con
clientes potenciales o actuales constituye el titulo juridico de imputacién de la
responsabilidad por los dafios sufridos por tales clientes como consecuencia de la pérdida...».

Resulta evidente que de la propia complejidad del producto, la iniciativa de su
disefio resulta descartada para unos clientes minoristas, y por el contenido de los mandatos
que se recoge en los doc. n° 6 y 7 de la demanda, en los que se habla de encargar a la entidad
"la contratacion de un producto adecuado", avanzando seguidamente en sus cldusulas "tras
una prospecciéon del mercado", que estdn asumiendo esta labor de asesoramiento las
entidades bancarias (Popular Banca Privada y Banco Popular). Es mas, la remision por el
propio Banco Popular a su unidad especializada, a POPULAR BANCO PRIVADA,
demuestra la iniciativa asesora de los demandantes, que no solo incitaron a la contratacion de
los productos sino que le ofrecieron de hacerlo con la financiacién proporcionada por el
propio banco.
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SEPTIMO.- En cuanto a la consideracién del error como insuperable: La sentencia
de instancia, no solo estima que no hay error alguno, en cuanto a los riesgos que asumian las
empresas demandantes con la compra de estos productos, sino que afirma que en el caso de
que lo hubiera habido, este no seria insuperable. Y si ciertamente, es dificil comprender, la
falta de diligencia del , a la hora de embarcarse en una inversion semejante,
movido, por una parte, por la necesidad de diversificar sus inversiones ante la situacion de
crisis de la actividad inmobiliaria que empezada a reinar en Espafia, y por la confianza que
tenia con en el banco con el que habia venido trabajando durante muchos afos. Su
optimismo era tal, que hasta que no se vio practicamente en una situacion de ruina, como la
que tiene actualmente, con una deuda que supera los 2.000.000 de euros por cada empresa, y
una hipoteca sobre su vivienda, que no tenia cuando realizé la inversién. Pero ello, no
exonera al Banco de su responsabilidad, pues igualmente actué con una falta de prudencia y
diligencia, dificil de entender igualmente, pues no solo proporciond a las empresas de |

unas importantisimas sumas de dinero, para hacer la inversion, sino que después,
no tuvo precaucién alguna para seguir aportando financiacion, pero sin hacer lo posible,
como podria haber sido la venta de las acciones de Banco Popular cuando superaron
determinadas cotizaciones para evitar que los perjuicio fueran mayores. En definitiva ambos
actuaron con una gran falta de responsabilidad, pero el , no era profesional de
la inversion financiera, mientras que el Banco si lo era, y esto, es lo determinante, que fue el
Banco, con la actitud de su personal, y con su falta de informacidn, falta de asesoramiento,
la que llevé a las empresas demandantes a realizar las inversiones que han determinado los
dafios que ahora se reclaman.

El Tribunal Supremo, Sala Primera, de lo Civil, en Sentencia de 21 Nov. 2012,
declara que: « Hay error vicio cuando la voluntad del contratante se forma a partir de una
creencia inexacta - sentencias 114/1985, de 18 de febrero , 295/1994, de 29 de marzo ,
756/1996, de 28 de septiembre, 434/1997, de 21 de mayo, 695/2010, de 12 de noviembre,
entre muchas-. Es decir, cuando la representacion mental que sirve de presupuesto para la
realizacion del contrato es equivocada o errénea...».

Siguiendo la citada jurisprudencia, el error, que debe recaer sobre el objeto del
contrato, afecta en este caso a los concretos riesgos asociados con la contratacién del
producto. El hecho de que el apartado 3 del art. 79 bis LMV imponga a la entidad financiera
que comercializa productos financieros complejos, el deber de suministrar al cliente
minorista, una informacién comprensible y adecuada de tales instrumentos (o productos)
financieros, que necesariamente ha de incluir "orientaciones y advertencias sobre los riesgos
asociados a tales instrumentos", muestra que esta informacién es imprescindible para que el
cliente minorista pueda prestar validamente su consentimiento. Dicho de otro modo, el
desconocimiento de estos concretos riesgos asociados al producto financiero que contrata
pone en evidencia que la representacion mental que el cliente se hacia de lo que contrataba
era equivocada, y este error es esencial pues afecta a las presuposiciones que fueron causa
principal de la contratacién del producto financiero.

El deber de informacion que pesa sobre la entidad financiera incide directamente en
la concurrencia del requisito de excusabilidad del error, pues si el cliente minorista estaba
necesitado de esa informacion y la entidad financiera estaba obligada a suministrarsela de
forma comprensible y adecuada, entonces el conocimiento equivocado sobre los concretos
riesgos asociados al producto financiero complejo contratado en qué consiste €] error le es
excusable al cliente.

Las entidades demandadas en el presente caso, hicieron una dejaciéon manifiesta de
las obligaciones y cautelas impuestas por el ordenamiento juridico para cumplir tal deber de
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seleccion del cliente e informacion al mismo. En otro orden, la diligencia exigible para eludir
el error es menor cuando se trata de una persona inexperta que contrata con un experto (STS
de 4 de enero de 1982 y 30 de enero de 2003). Al experto (al profesional) en estos casos se le
imponen, ademads, especificas obligaciones informativas tanto por la normativa general como
por la del mercado financiero. Ademds, como afirma la STS 110/2015, de 26 de febrero,
cuando se trata de "error heteroinducido" por la omision de informar al cliente del riesgo real
de la operacion, no puede hablarse del cardcter inexcusable del error, pues como declaré la
STS 244/2013, del Pleno, de 18 de abril de 2013, la obligacion de informacion que establece
la normativa legal es una obligacion activa que obliga al banco, no de mera disponibilidad.

Y la mas reciente STS de 25 de febrero de 2016, 2578/2013, declara que: «1.- Las
sentencias del Pleno de esta Sala nim. 840/2013, de 20 de enero de 2014, y 769/2014, de 12
de enero de 2015, asi como la sentencia 489/2015, de 16 de septiembre, recogen y resumen
la jurisprudencia dictada en torno al error vicio en la contratacién de productos financieros y
de inversion. Afirmdbamos en esas sentencias, con cita de otras anteriores, que hay error
vicio cuando la voluntad del contratante se forma a partir de una creencia inexacta, cuando la
representacion mental que sirve de presupuesto para la realizacion del contrato es
equivocada o errénea. Es necesario que la representacion equivocada merezca esa
consideracion, lo que exige que la equivocacion se muestre, para quien afirma haber errado,
como suficientemente segura y no como una mera posibilidad dependiente de la
concurrencia de inciertas circunstancia o de motivos incorporados a la causa ( sentencia
num. 215/2013, de 8 abril ).

La diligencia exigible ha de apreciarse valorando las circunstancias de toda indole
que concurran en el caso. En principio, cada parte debe informarse de las circunstancias y
condiciones que son esenciales o relevantes para ella en los casos en que tal informacion le
es facilmente accesible, y si no lo hace, ha de cargar con las consecuencias de su omision.
Pero la diligencia se aprecia ademas teniendo en cuenta las condiciones de las personas, no
solo las de quien ha padecido el error, sino también las del otro contratante, de modo que es
exigible una mayor diligencia cuando se trata de un profesional o de un experto, y, por el
contrario, es menor cuando se trata de persona inexperta que entra en negociaciones con un
experto, siendo preciso para apreciar la diligencia exigible valorar si la otra parte coadyuvd
con su conducta, aunque no haya incurrido en dolo o culpa.

En definitiva, el carcter excusable supone que el error no sea imputable a quien lo
sufre, y que no sea susceptible de ser superado mediante el empleo de una diligencia media,
segun la condicion de las personas y las exigencias de la buena fe. Ello es asi porque el
requisito de la excusabilidad tiene por funcién bésica impedir que el ordenamiento proteja a
quien ha padecido el error cuando este no merece esa proteccion por su conducta negligente,
ya que en tal caso ha de establecerse esa proteccion a la otra parte contratante que la merece
por la confianza infundida por esa declaracion.

En el ambito del mercado de valores y los productos y servicios de inversidn, el
incumplimiento por la empresa de inversiéon del deber de informacion al cliente no
profesional, si bien no impide que en algin caso conozca la naturaleza y los riesgos del
producto, y por lo tanto no haya padecido error al contratar, lleva a presumir en el cliente la
falta del conocimiento suficiente sobre el producto contratado y sus riesgos asociados que
vicia el consentimiento. Por eso la ausencia de la informacion adecuada no determina por si
la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo, de acuerdo con lo declarado por esta
sala en las citadas sentencias nim. 840/2013, de 20 de enero de 2014, y num. 769/2014, de
12 de enero, entre otras».

En el presente caso, el hecho de que el banco se ofreciera a financiar las
operaciones, contribuyo sin duda a formar el error del , en la confianza de que
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el si el banco las financiaba, las inversiones no podian resultar fallidas, y ain sigui
confiando en el Banco, después de que los primeros contratos vencieran en 2.012, con un
pésimo resultado, siguiendo las indicaciones del Banco y comprando acciones del Banco
Popular, y otorgando un poder al mismo Banco, para la venta de estas acciones en caso de
superar determinadas cotizaciones, y siguié confiando en que el Banco haria lo mas
conveniente, y en los conocimientos de los expertos del banco en la evolucion de los
mercados financieros y bursatiles, por lo que el mismo afirmé que no seguia las evoluciones
de la bolsa, puesto que confiaba en que el banco, lo hacia.

Por todo lo expuesto, nos lleva a concluir que la demandada infringié su deber
legal de informacion hacia el representante de las entidades demandantes, a propésito de la
formalizacion de la orden de inversion en los productos estructurados, proporcionandoles
s6lo unos documentos no comprensibles para quien careciera de conocimientos en productos
complejos estructurados, y sin acreditar que les facilitara ninguna informaciéon verbal
complementaria o aclaratoria.

Por lo expuesto siendo el producto litigioso un producto financiero especulativo,
complejo y de alto riesgo, que implicaba el riesgo de pérdida de todo o gran parte del capital
invertido, el mismo s6lo puede ser considerado adecuado para clientes con un perfil inversor
agresivo o dinamico, perfil que no se ha demostrado que concurriera en el caso de las
demandantes, que deben ser calificadas como inversores minoristas, y que asumieron un
riesgo de pérdida que fue finalmente de mas de un 80% del capital invertido.

En todo caso si los productos se recomendaban debian ser adquiridos con pleno
conocimiento de causa de su naturaleza, caracteristicas y operativa, y sobre todo de sus
riesgos concretos y de los asociados con las empresas emisoras de las acciones subyacentes,
asi como los derivados de la situacion econémica existente cuando se adquieren, o de la
barrera aceptada como nivel maximo de pérdida de valor de las acciones subyacentes. No
constando, en el procedimiento, firma alguna de los estudios o de las consecuencias
adversas que podrian originar los productos adquiridos, asi como tampoco consta
simulacién alguna de los posibles escenarios adversos, en los que se podria encontrar, si
aceptaba las condiciones del producto. Lo cual ateniéndonos al principio de disponibilidad y
facilidad probatoria en cuanto a la disposicion de documental por las entidades bancarias
demandadas, solo determina una consecuencia adversa a la apreciacion de la suficiencia de
la informacién esgrimida por estas. Pues la informacion queda reducida a los propios
términos de los contratos y los mandatos previos, en los cuales se utilizan formulas
estereotipadas y términos complejos financieros, pese a tener que ser conocedores de la
condicion minorista de los clientes, y su falta de formacion en los mercados inversores y
financieros, y sin que se haya demostrado la suscripcién de productos de este nivel de riesgo
y complejidad antes de los aqui debatidos.

Por lo que si apreciamos este error en la calificacion del funcionamiento del
producto financiero. Y ello de conformidad con la doctrina jurisprudencial reflejada en
sentencias del Tribunal Supremo de 20de enero de 2014 y 10 de diciembre de 2015, ese
incumplimiento del deber legal de informacion hacia un cliente que no consta conocedor o
experto de productos complejos estructurados, provoca un error de consentimiento, esencial
en cuanto afecta al objeto del contrato, y excusable por no superarse mediante la sola lectura
de la unica documentacién entregada, que provoca la anulacion del contrato de conformidad
con el art. 1.266 del Codigo Civil, en relacion con sus arts. 1.265 y 1.300 y concordantes.

Al contrario de lo que sostienen las entidades apeladas, los actos posteriores de las
demandantes, no confirman los primeros contratos, sino que por el contrario, como se ha
sefialado, lo que confirman es el error, que determiné la inversion realizada, y la persistencia
en el mismo, en la seguridad de que el Banco no podia causarle un perjuicio tan importante
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como el que causd. Los actos posteriores del , lo que demuestran es la
confianza que tenia depositada en la entidad bancaria y sus empleados.

La jurisprudencia sobre la confirmacién de los contratos de permuta financiera viciados por
error en el consentimiento, ha sido compendiada en la reciente sentencia del Tribunal
Supremo 691/2016, de 23 de noviembre. En esta sentencia, se hace una primera remision a la
doctrina general contenida en las sentencias 19/2016, de 3 de febrero , y 503/2016, de 19 de
julio, al sefialar que: “Como regla general, ni la percepcion de liquidaciones positivas, ni los
pagos de saldos negativos, ni la cancelacion anticipada del contrato, ni incluso el
encadenamiento de diversos contratos, pueden ser considerados actos convalidantes del
negocio genéticamente viciado por error en el consentimiento, ya que los mismos no
constituyen actos inequivocos de la voluntad tacita de convalidacion o confirmacion del
contrato, en el sentido de crear, definir, fijar, modificar, extinguir o esclarecer sin ninguna
duda dicha situacién confirmatoria. Esta sentencia, afirma igualmente que *“ La confirmacién
tacita solo puede tener lugar cuando se ejecuta el acto anulable con conocimiento del vicio
que le afecta y habiendo cesado éste, seglin establece inequivocamente el articulo 1.311 del
Codigo Civil”, reitera la doctrina contenida en la sentencia 924/1998, de 14 de octubre, al
tratar un pretendido consentimiento ex post: “En el estricto sentido de la palabra, tanto
gramatical como juridicamente, consentimiento no es algo que es concedido después de un
acto. El concepto gramatical del vocablo significa anuencia, permiso, licencia, venia o
autorizacion; es decir, hace mencion a que sélo puede recaer sobre algo todavia no realizado.
El significado juridico aparece en el art. 1262 CC , segliin el cual «el consentimiento se
manifiesta por el concurso de la oferta y de la aceptacion sobre la cosa y la causa que han de
constituir el contrato»; esto es, la pauta legal indica que sélo versara sobre lo que se ofrece y
se acepta respecto de una futura relacion contractual, pero no sobre lo ya verificado.

»Si la referida actitud se manifiesta pasivamente tras el conocimiento posterior del negocio
juridico, la situacidén admite distintas lecturas, mds en tanto no se haya consumado la
prescripcion o la caducidad de acciones, siempre serd posible la impugnacion del acto por
via legal».

Por otra parte, no podemos perder de vista que, como hemos declarado en otras ocasiones,
«[1]a confirmacion del contrato anulable es la manifestacion de voluntad de la parte a quien
compete el derecho a impugnar, hecha expresa o tacitamente después de cesada la causa que
motiva la impugnabilidad y con conocimiento de ésta, por la cual se extingue aquel derecho
purificandose el negocio anulable de los vicios de que adoleciera desde el momento de su
celebraciony ( sentencias 535/2015, de 15 de octubre , y 691/2016, de 23 de noviembre ).

En cuanto a la falta de legitimacion activa, aducida por la parte demandada, como
consecuencia de la venta de las acciones obtenidas como resultado de la inversion en los
CFAs. Sostiene la parte apelada, que las demandantes ya no son titulares de los contratos
que se pretenden anular, puesto que quien ya ha transmitido la propiedad de los valores
obtenidos, no puede estar legitimado para el ejercicio de la accion. Esta interpretaciéon, no
tiene en cuenta sin embargo que aunque efectivamente se haya producido dicha transmision,
ello no excluye la legitimacion de las contratantes para impugnar la operacién de la que trae
en causa, como consecuencia del error y vicio en el consentimiento, puesto que la Unica
finalidad de tal venta fue la de intentar reducir y disminuir el perjuicio sufrido con la
inversién anterior, y de las acciones en que se materializ6 la inversion, lo que implica y
supone que sigue manteniendo plenamente valida la accion ejercitada aunque no sea titular
de las acciones en cuestion.
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Esta cuestion, relativa a la falta de legitimacion activa, tras el canje obligatorio y la posterior
venta de las acciones obtenidas, sefiala la sentencia del Tribunal Supremo 152/2018, de 15
de marzo, ha sido objeto de tratamiento en la sentencia de la Sala Primera, entre otras,
580/2017, de 25 de octubre y en sentencia 40/2018 de 26 de enero que han declarado lo
siguiente: “Esta cuestion ha sido tratada por esta sala en la sentencia 448/2017, de 13 de julio
. Dijimos en dicha resolucion que no puede considerarse, con fundamento en el art. 1307
CC, que la venta voluntaria de las acciones objeto de canje obligatorio prive a los
adquirentes de los titulos canjeados de su acciéon de anulabilidad”.

“Las participaciones preferentes y las obligaciones subordinadas salieron del patrimonio de
la recurrente en el momento del canje obligatorio, por lo que ya desde esa fecha no era
posible su restituciéon en ejecucion de una eventual sentencia que declarara la nulidad del
negocio originario de adquisiciéon. De manera que, la posterior aceptacion de la oferta de
adquisicion del FGD no afiadié nada a dicha imposibilidad de restitucién, puesto que los
titulos ya hablan salido del patrimonio de la adquirente, no por su voluntad, sino por
imposicion administrativa anterior a la aceptacion de la oferta de compra de las acciones. La
cual, por cierto, no se hizo conforme a un precio negociado, y ni siquiera de mercado, sino
conforme al precio fijado por un experto designado por el FGD, en el marco de la
intervencion administrativa de la entidad emisora y comercializadora”.

“Ahora bien, el art. 1307 CC no priva de la accion de anulabilidad al contratante afectado
por un vicio determinante de tal nulidad, sino que Uinicamente, ante la imposibilidad de
restitucion por pérdida de la cosa, modula la forma en que debe llevarse a cabo la restitucion
de las prestaciones”.

Igualmente, sefiala la sentencia que “Tampoco cabe considerar que, conforme al art. 1314
CC, se haya extinguido la accién de nulidad contractual. A tenor del primer parrafo de dicho
precepto, se extinguira la acciéon de nulidad de los contratos cuando la cosa que constituya su
objeto se hubiese perdido por dolo o culpa del que pudiera ejercitarla. Y no puede
considerarse que la recurrente, por el hecho de efectuar el canje obligatorio y vender
posteriormente las acciones hubiera perdido la cosa (las participaciones preferentes y las
obligaciones subordinadas) por dolo o culpa. Es mas, dicha pérdida ni siquiera le es
imputable, en cuanto que vino impuesta por el FROB y por las propias circunstancias
econdmicas de la entidad emisora/comercializadora: o vendia con pérdida o no recuperaba
nada de lo invertido”.

»El art. 49.2 de la Ley 91/2012, de 14 de noviembre , de reestructuracioén y resolucion de
entidades de crédito, impide a los perjudicados solicitar la indemnizacién de dafios y
perjuicios por el menor valor obtenido por las acciones en relacién con el capital invertido,
pero no veda la posibilidad de ejercicio de la accion de restitucion basada en la existencia de
error vicio.»

Conforme a la doctrina expuesta, cabe concluir que el canje obligatorio y la posterior venta
de las acciones no privan de legitimacién activa a las demandantes, ni impide el ejercicio de
la accion de anulabilidad por error en la prestacion del consentimiento.

OCTAVO.- RELACION DE ASESORAMIENTO.
La sentencia de instancia, hace eco de las argumentaciones esgrimidas por la parte
demandada y determina que no hubo relacién de asesoramiento financiero, por cuanto no
aparece acreditado que los actores tuvieran un contrato de asesoramiento con la entidad
demandada, desconoce esta resolucion la doctrina del Tribunal de Justicia de la Unién
Europea, que ya en su sentencia de 30 de mayo de 2013, {ijé los criterios para determinar
cuando nos hallamos ante un asesoramiento en materia de inversion, lo cual "... no depende
de la naturaleza del instrumento financiero en que consiste sino de la forma en que este
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ultimo es ofrecido al cliente o posible cliente..." siendo asi que tales criterios son los fijados
en la Directiva 2006/73, art®. 52, que aclara la definicidon de servicio de asesoramiento en
materia de inversion del art. 4.4 Directiva 2004/39/CE en cuya virtud lo es "... la prestacion
de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de éste o por iniciativa de la
empresa de inversidon, con respecto a una o mas operaciones relativas a instrumentos
financieros". Tal art. 52 Directiva 2006/73/CE afirma que ".. se entenderd por
recomendacion personal una recomendacion realizada a una persona en su calidad de
inversor o posible inversor (...)", que se presente como conveniente para esa persona o se
base en una consideracion de sus circunstancias personales...", siendo claro por lo antes
expuesto que esto es lo ocurrido en el presente caso.

Por tanto, y en cuanto a la existencia de un asesoramiento (sinébnimo de informacion
documentada sobre un producto que el cliente desconoce) no deja de ser una relacion comun
no sélo para este tipo de productos sino en relacion con otros similares. Es cierto que no
estamos ante el supuesto de una gestién de carteras por parte de la entidad financiera, y que
posiblemente la actuacion de la misma no puede incluirse en la regulacion del art®. 63 LMV
en la medida en que efectivamente no consta suscrito un contrato de asesoramiento, cuya
necesidad, trascendencia o alcance con toda seguridad era desconocida para la parte
demandante que se limit6 a acudir a su entidad financiera con una finalidad distinta a la de
contratar tal figura del "asesoramiento". En este sentido y aun cuando es de suponer que en
este caso, no existié un contrato de asesoramiento en el sentido de gestiéon de cartera de
valores por parte de la entidad financiera, no es menos cierto que aparte de poder haber
existido una relacién de asesoramiento, la informacion que suministra la entidad financiera
no era, en principio, la adecuada. Por ello el fundamento de la resolucion del litigio no ha de
ser tanto, si se cumplieron o no las obligaciones derivadas de un contrato de asesoramiento,
cuanto, si se efectuaron o no recomendaciones personalizadas de inversién o contratacion, si
se presentd 0 no como idénea para las demandantes la suscripcion de tales contratos, y sobre
todo si la informacion facilitada a tales demandantes fue suficiente, clara y precisa para
obtener la valida prestacion de su consentimiento conociendo sin error alguno lo que
contrataban, puesto que no existe duda alguna para esta Sala de que el producto se contratd
por recomendacion de la demandada ya que no existe ni la menor acreditacion de que fuera
conocido con anterioridad por la demandante a quien nada le pregunt6 la demandada en el
interrogatorio sobre tal conocimiento previo. Es mas, si la demandada afirma que informoé
exhaustivamente de las caracteristicas, naturaleza, riesgos y efectos del producto es porque
se admite que éste era desconocido para el demandante y por ende que no fue este quien
propuso contratarlo sino que su conocimiento y aceptacion vinieron determinados por las
recomendaciones de los empleados del Banco.

Ademas, resulta clara dicho relacion de asesoramiento cuando los clientes son
derivados desde el Banco Popular a POPULAR BANCA PRIVADA, entidad experta en
gestion de patrimonios y en este tipo de asesoramiento.

Resulta relevante en este punto la sentencia de pleno del TS nim. 244/2013, de 18
de abril, ya citada, en la que se resume la normativa aplicable a las entidades que operaban
en el mercado de valores prestando servicios de gestion asesorada de cartera. Se afirma en tal
sentencia que «el régimen juridico resultante de la Ley del Mercado de Valores y de la
normativa reglamentaria que la desarrolla, interpretadas a la luz de la letra y de la finalidad
de la Directiva 1993/22/CEE de la que son desarrollo, impone a las empresas que actiian en
el mercado de valores, y en concreto a las que prestan servicios de gestion discrecional de
carteras de inversidn, la obligacion de recabar informacion a sus clientes sobre su situacion
financiera, experiencia inversora y objetivos de inversion, y la de suministrar con la debida
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diligencia a los clientes cuyas carteras de inversion gestionan una informacién clara y
transparente, completa, concreta y de facil comprensién para los mismos, que evite su
incorrecta interpretacion y 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 precision Jos efectos de la operacién que contrata. Deben observar criterios de
conducta basados en la imparcialidad, la buena fe, la diligencia, el orden, la prudencia y, en
definitiva, cuidar de los intereses de los clientes como si fuesen propios, dedicando a cada
cliente el tiempo y la atencién adecuados para encontrar los productos y servicios mas
apropiados a sus objetivos, respondiendo de este modo a la confianza que el inversor
deposita en el profesional en un campo tan complejo como es el de la inversion en valores
mobiliarios.»

Por ello adquiridos los productos en el 2007, ya les sea de aplicacion la anterior
legislacion o la actual, la actuacién de la apelante al proponer a sus clientes invertir en
productos estructurados, incumplié las exigencias derivadas de dicha normativa, al no
informar adecuadamente sobre la naturaleza de los productos contratados y la naturaleza
exacta de los riesgos asociados a tales productos. Como sostiene la sentencia del TS n°
244/2013, «este incumplimiento grave de los deberes exigibles al profesional que opera en el
mercado de valores en su relacién con clientes potenciales o actuales constituye el titulo
juridico de imputacion de la responsabilidad por los dafios sufridos por tales clientes como
consecuencia de la pérdida...».

Resulta evidente que de la propia complejidad del producto, la iniciativa de su
diseflo resulta descartada para unos clientes minoristas, y por el contenido de los mandatos
contenidos en los doc. n° 6 y 7, de los aportados con la demanda, en los que se habla de
encargar a las entidades "la contratacion de un producto adecuado", avanzando seguidamente
en sus cldusulas "tras una prospeccién del mercado", que estdn asumiendo esta labor de
asesoramiento las recurrentes. Es mads, la remision por el propio Banco Popular a su unidad
especializada, POPULAR BANCO PRIVADA, demuestra la iniciativa asesora de la entidad
bancaria.

NOVENO.- Nulidad de los Contratos Financieros a Plazo, de los préstamos
vinculados a estos, y de los contratos celebrados con posterioridad para paliar las pérdidas
producidas, incluios los contratos con garantia hipotecaria suscritos por las demandantes.

Es doctrina reiterada, por esta Audiencia Provincial, que el incumplimiento grave de los
deberes de informacion al cliente y de diligencia y lealtad respecto del asesoramiento
financiero, en concreto los que el art. 79 bis 6 de la Ley del Mercado de Valores impone a
quien presta un servicio de asesoramiento financiero, una vez determinada la relacion de
causalidad, puede constituir el titulo juridico de imputacion de la responsabilidad por los
dafios sufridos por el cliente que consistan en la pérdida de valor de los productos de
inversidon adquiridos.

En consecuencia, conforme a esta doctrina, cabe ejercitar una accion de indemnizacién de
dafios y perjuicios basada en el incumplimiento de los deberes de informacioén impuestos por
la normativa sobre el mercado de valores, siempre que de dicho incumplimiento se hubiera
derivado el perjuicio que se pretende sea indemnizado. Las consecuencias de la infraccion
del deber de informacion pueden dar lugar incluso a la declaraciéon de nulidad de pleno
derecho en cuanto se haya quebrantado una norma imperativa, ademas de las que en el orden
administrativo puedan recaer, que son compatibles con las consecuencias civiles. Desde el
punto de vista civil, se da un concurso de acciones, pues son diversos los medios que el
ordenamiento proporciona al contratante perjudicado para llegar a resultados similares".

Limitdindonos a la alegacion del error como vicio del consentimiento, y
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consiguiente anulabilidad del contrato, las sentencias del Tribunal Supremo de 20 de enero
de 2.014 y de 12 de enero de 2015 , concluyen que "la ausencia de la informacién adecuada
no determina por si la existencia del error vicio, pero si permite presumirlo”, de donde se
sigue que es suficiente acreditar la inexistencia o la insuficiencia de la informacion para que
la accion de anulabilidad debera triunfar, pues en base a aquella presuncion se habré de da
por probado el error.

En definitiva, si no hubo conocimiento suficiente, y si el producto contratado es
diferente de aquellas finalidades que legitimamente aspiraba a cubrir el consumidor, se
produce el error en el consentimiento, consistente en la divergencia inconsciente y no
querida entre lo que se creia consentir y lo que efectivamente se consintio.

Asi pues, todo gira en torno al cumplimiento o incumplimiento del deber de
informacion precontractual, pues si ni la hubo, se ha de considerar existente el error.

La consecuencia de ello es que se constata el error que vicia la emision del
consentimiento, debiendo ser acogida la pretension principal, con la consiguiente
consecuencia de su nulidad tanto del producto como de los contratos vinculados.

La omisién de la informacion sobre el producto y sus riesgos que hubiera podido evitar este
equivoco, gener6 que el demandante asumiera inconscientemente un riesgo que
posiblemente hubiera tratado de evitar en caso de habérselo representado. Es por ello que el
perjuicio derivado de la actualizacion de este riesgo, la pérdida significativa de la inversion
prevista, es una consecuencia natural del incumplimiento contractual de la demandada, que
opera como causa que justifica la imputacion de la obligaciéon de indemnizar el dafio
causado.

En casos como el presente en que resulta de aplicaciéon la legislacion anterior a la
incorporacién al Derecho espafiol de la normativa MiFID (el contrato litigioso se suscribid el
octubre de 2007, con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 47/2007 de 19 de
diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores), la
citada doctrina ha apreciado la nulidad del contrato por error en el consentimiento cuando el
error haya sido causado por el incumplimiento por la empresa de servicios de inversion del
deber de informacidén al cliente que le impone la normativa sectorial, fundamentalmente en
cuanto a los riesgos inherentes a este tipo de contratos.

Ademas, ha de tenerse presente que el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, aplicable por
su fecha a los contratos litigiosos, y expresamente invocado en el recurso, establecia las
normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, y desarrollaba las
normas de conducta que debian cumplir las empresas del mercado de valores.
Resumidamente, tales empresas debian actuar en el ejercicio de sus actividades con
imparcialidad y buena fe, sin anteponer los intereses propios a los de sus clientes, en
beneficio de éstos y del buen funcionamiento del mercado, realizando sus operaciones con
cuidado y diligencia, segin las estrictas instrucciones de sus clientes, de quienes debian
solicitar informacidén sobre su situacidén financiera, experiencia inversora y objetivos de
inversion. No se trata de que el Banco pudiera adivinar la evolucién de los mercados
bursatiles, sino de que ofreciera al cliente una informacién completa, suficiente y
comprensible de las posibles consecuencias de la fluctuacion al alza o a la baja de los tipos
de las cotizaciones, y que en su momento hubiera procedido a la venta de las acciones de
Banco Popular, o al menos aconsejado su venta al . En este sentido se
pronuncia la sentencia del Tribunal Supremo de 7/2017, de 12 de enero .

Procede declarar la nulidad de los Contratos Financieros a Plazo, firmados por las dos
entidades demandantes el dia 31 de octubre de 2007, y también la nulidad de los contratos
de préstamo celebrados por las demandantes el 24 de octubre de 2007, asi como los contratos
de compra de acciones de Banco Popular, de 16 de noviembre de 2012 y las pdlizas de
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crédito firmadas el 16 de noviembre de 2012 para ampliar las garantias para el pago de las
primeras poélizas de crédito contratadas, asi como de los contratos de hipoteca, firmados el
28 de enero de 2015

Resulta, pues, aplicable el principio segin el cual cuando un acto se ofrece en unidad
intencional como causa eficiente del posterior la nulidad del primero debe trascender a €l (
STS de 10 de noviembre de 1964 ), puesto que la causa se manifiesta en la intencionalidad
conjunta de ambos contratos.

Por otra parte, y estimando que los primeros contratos de préstamo, firmados por las
entidades demandantes, el 24 de octubre de 2007, por importe cada uno de ellos de
2.000.000 de euros, estaban vinculados, con los Contratos Financieros a Plazo, firmados el
dia 31 del mismo mes de octubre, puesto que su importe integro se destino a la adquisicién
de dichos activos financieros, y como sefiala la sentencia de la seccion 21°, de esta
Audiencia, de fecha 23 de Abril del 2013, debe estimarse de aplicacion la Ley 7/1995, de 23
de marzo, de Crédito al Consumo, aplicable al momento de concertarse estos préstamos.

En los articulos 14 y 15 de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo
se regula la interrelacion juridica entre un contrato cuyo objeto sea la satisfaccion de una
necesidad de consumo (...) y un contrato de crédito destinado a la financiacion del pago del
precio del contrato de consumo (...), siendo dos contratos vinculados.

En los resefiados preceptos no se da un concepto de contratos unidos, vinculados o
conexos, debiendo entenderse que estan vinculados cuando varios sujetos celebran dos o mas
contratos distintos que representan una estrecha vinculacién funcional entre si por razén de
su propia naturaleza o finalidad global que los informa (debe existir un nexo funcional),
vinculacidén que eso puede ser juridicamente relevante.

Los contratos vinculados son autonomos (no pierden su autonomia por predicarse
de ellos su caracter de vinculados). De ahi que, en principio y como regla general, la eficacia
juridica de cada contrato se agota en si mismo, sin que quepa la comunicabilidad de las
consecuencias juridicas de uno de los contratos vinculados en el otro. Pero, trataindose de un
contrato de consumo vinculado a otro de crédito para financiar el pago de su precio, se
establecen dos excepciones a la resefada regla general, en la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de
Crédito al Consumo, una, que la ineficacia del contrato de consumo conlleva la ineficacia del
contrato de crédito (nimero 2 del articulo 14 ), y, otra, que el consumidor, al ser demandado
por el concedente del crédito reclamandole la devolucién del mismo, puede oponer la
excepcion de que el contrato de consumo no ha sido cumplido por el proveedor o lo ha
cumplido defectuosamente (articulo 15).

La que ahora nos interesa es la primera de las excepciones. Se dice en el niumero 2
del articulo 14 de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo que: La ineficacia
del contrato, cuyo objeto sea la satisfaccion de una necesidad de consumo, determinara
también la ineficacia del contrato expresamente destinado a su financiacién, cuando
concurran las siguientes circunstancias: a) Que el consumidor, para la adquisicion de los
bienes o servicios, haya concertado un contrato de concesion de crédito con un empresario
distinto del proveedor de aquéllos; b) Que entre el concedente del crédito y el proveedor de
los bienes o servicios exista acuerdo previo, concertado en exclusiva, en virtud del cual aquél
ofreceré crédito a los clientes del proveedor para la adquisicion de los bienes o servicios de
éste (apartado al que se le dio nueva redaccion por el articulo 134 de la Ley 62/2003 de 30
de diciembre de medidas fiscales, administrativas y del orden social: "Que entre el
concedente del crédito y el proveedor de los bienes o servicios, salvo que se trate de aquellos
previstos en el parrafo siguiente de la presente letra, exista un acuerdo previo, concertado en
exclusiva, en virtud del cual aquél ofrecera crédito a los clientes del proveedor de los bienes
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o servicios de éste -parrafo primero-; En el caso de que se provean servicios de tracto
sucesivo y prestacion continuada que entre el concedente del crédito y el proveedor de los
mismos exista un acuerdo previo en virtud del cual aquél ofrecera crédito a los clientes del
proveedor para la adquisicién de los servicios de éste -parrafo segundo-); y ¢) Que el
consumidor haya obtenido el crédito en aplicacion de acuerdo previo mencionado
anteriormente.

La cuestion mas espinosa radica en la concurrencia de la letra b) del articulo 15, es
decir la cuestion atinente al pacto de exclusividad con anterioridad a la reforma de su
redaccion por la Ley 62/2003 de 30 de diciembre. Frente a esta cuestion se han mantenido
posturas dispares entre las diferentes sentencias de las Audiencia Provinciales. El criterio
recogido en la sentencia de 4 de marzo de 2008, de la seccion 21 de esta Audiencia
Provincial, sefiala que: "La postura mas estricta se manifiesta entre otras en la sentencia de
8 de octubre de 2004 de la Seccién 3° de la Audiencia Provincial de La Corufia, que entiende
que el precepto exige la existencia de un pacto previo entre el comerciante y la financiera, de
tal forma que ambos acordasen que ése seria el unico sistema de financiacion, excluyendo a
los demds operadores del mercado, lo que no sucederia cuando no exista ese punto de
exclusividad (y exclusion de los demads), y al mismo tiempo se estaba trabajando con varias
entidades bancarias, aunque al cliente concreto solo se le ofreciese una determinada. Pero el
criterio general que se ha venido imponiendo en los tribunales es uno mas flexible que
interpreta el requisito de la exclusividad en relacion al concreto contrato del que se trate, y
considera que concurre el requisito de exclusividad cuando al cliente no se le ha ofrecido
otra forma de financiacién por el proveedor del bien o servicio, pues como indica alguna
resolucion judicial no se entiende de qué puede servir al cliente que la empresa tuviera
concertados contratos con otras entidades de financiacion, si a €l nunca se le ha dado acceso
a esas fuentes financieras, sino que se le ha dado s6lo la posibilidad de contratar en cada
momento con una sola entidad. Esta postura se recoge, entre otras, en las sentencias de 3 de
febrero de 2005 de la Seccion 3* de la Audiencia Provincial de Baleares, 1 de septiembre de
2005 de la Audiencia Provincial de Cuenca, 7 de noviembre de 2005 de la Seccion 17° de la
Audiencia Provincial de Barcelona, 16 de enero de 2006 de la Seccion 19° de esta Audiencia
Provincial de Madrid, 26 de mayo de 2006 de la Seccién 6 de la Audiencia Provincial de La
Corufia, y 11 de mayo de 2007 de la Seccién 9* de esta Audiencia Provincial de Madrid."

Y, en base a este criterio general y flexible, concurre en el presente caso el requisito
de la exclusividad, pues, a los clientes, aunque la entidad demandada Popular Banca Privada
no exigiera, lo que no nos consta a los clientes que la financiacion fuera exclusivamente la
facilitada por el Banco de Andalucia, lo cierto es que no se prueba en modo alguno que se
diera opcion alguna o informacién de ninguna otra entidad. Lo que acredita por si solo, sin
necesidad de mayor comentario, la vinculacién existente entre Popular Banca Privada y
Banco de Andalucia y entre el CFA y el contrato de préstamo. Vinculacion que, por otra
parte, no ha sido discutida en el procedimiento y puesto que ademdas a ambas polizas se
adiciond una clausula de pignoracion de los valores adquiridos con dichos préstamos.

Entendemos por ello no nos encontramos ante un contrato de préstamo que por si,
prescindiendo de cualquier otro contrato, sea ineficaz, en cuyo caso, no cabe duda, que el
prestatario tendria que devolver, al prestamista, el importe de lo prestado. Sino que nos
encontramos ante un contrato de préstamo que soélo deviene ineficaz por su condicion de
vinculado a un contrato de inversién unida a la concurrencia de una serie de requisitos
legales, en base a lo cual, la ineficacia del contrato del que deviene, que es de consumo, se
transmite al préstamo. Lo que pretende la legislacion del consumo, a través de la transmisién
de la ineficacia del contrato de consumo al préstamo para su financiacién por estar
vinculados, es que el consumidor quede en la misma situacién patrimonial en que se
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encontraba antes de la celebracion de ambos contratos, el de consumo y el de préstamo para
su financiacion.

Por ello, la consecuencia de la declaracion de nulidad de los contratos de CFAs
conlleva la nulidad de los contratos de préstamo con los que se adquirieron.
Por otra parte, los contratos de préstamo posteriores que presuponian la validez de los
anteriores y la asuncion de sus resultados econémicos, también deben ser anulados, puesto
sin los CFAs, los préstamos y las pérdidas que originaron, quedaria privada de sentido la
operacion econdémico-financiera en su totalidad, integrada también por los posteriores
contratos de venta de acciones y suscripcion de acciones del Banco Popular, y los préstamos
que sirvieron para abonar los anteriores a su vencimiento. En cuanto a los préstamos
hipotecarios, igualmente estaban causalmente vinculados a las pérdidas originadas por los
anteriores, en virtud de un nexo funcional, pues su celebracién fue necesaria para ampliar
las garantias de devolucion de las dos pélizas de crédito suscritas el 16 de noviembre de
2012. En consecuencia la

La nulidad de los indicados contratos trae como consecuencia la restitucién reciproca de
todo lo recibido de la otra parte, con sus intereses, calculados al tipo del interés legal, desde
el momento en que se produjo la recepcion, incluidas las comisiones y amortizaciones
periddicas (comprensivas de capital e intereses) percibidos por los préstamo. Las entidades
demandantes deben restituir las liquidaciones positivas que pudieran haber percibido por los
CFAs que se anulan, y las cantidades percibidas por los préstamos no restituidos.

En definitiva, las partes deben proceder a la devolucién de las contraprestaciones con sus
intereses legales.

Por todo lo anterior, procede de declarar la nulidad de los préstamos hipotecarios (841 y
842), suscritos por las entidades demandantes el dia 28 de enero de 2015, por importe de
250.000 euros cada uno de ellos, de las pdlizas de préstamo, la nulidad de las pélizas de
crédito suscritas por dichas entidades el 16 de noviembre de 2012, y 28 de enero de 2015,
incluidas las garantias pignoraticias anexas, asi como de las polizas de crédito suscritas el 24
de octubre de 2007, asi como de los Contratos Financieros a Plazo, suscritos el 31 de octubre
de 2007, debiendo la parte demandantes restituir a las entidades bancarias demandadas todas
las cantidades percibidas como consecuencia de los sefialados contratos, y con devolucion
por parte de estas ultimas de todas las comisiones e intereses percibidos de los contratos
cuya nulidad se declara.

Y ellos, por cuanto la nulidad de los indicados contratos trae como consecuencia la
restitucion reciproca de todo lo recibido de la otra parte, con sus intereses, calculados al tipo
del interés legal, desde el momento en que se produjo la recepcion. Banco Popular, debe
restituir lo percibido en concepto de comisiones, y amortizaciones, incluido capital e
intereses, por los préstamos. Las entidades demandantes deben restituir las liquidaciones
los cupones y todas las cantidades que pudieran haber percibido por los CFAs que se
anulan, y la cantidad que percibieron por los préstamos contratados a los que se propaga la
ineficacia de los contratos

En ello como bases de determinacion, y en la medida en que el suplico de la demanda se
encamina en su peticion a las consecuencias de liquidacion.

DECIMO.- La estimacion del recurso de apelaciéon determina la pertinencia de no
efectuar pronunciamiento expreso sobre las costas de la segunda instancia (art. 398.2 de la
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Ley de Enjuiciamiento Civil); las correspondientes a la primera instancia son, en principio de
imposicion a la parte demandada, al haber sido desestimada la demanda (art. 394.1 de la
misma Ley). Sin embargo, dadas las serias dudas de hecho y de derecho que suscita la
materia objeto del recurso, no procede hacer expresa imposicion de las referidas costas
causadas en instancia.

Vistos los preceptos legales citados, concordantes y demés de general y pertinente
aplicacion.

FALLAMOS

Que estimando el recurso de apelacion formulado por el por el Procurador Sr.

Garcia-Lozano Martin, en nombre y representacion de las entidades
contra la sentencia dictada el dia 19 de

septiembre de 2.017, en el procedimiento ordinario, seguido ante el Juzgado de Primera
Instancia n° 48 de los de Madrid, con el nimero 1.069 /2.016, y con revocacion de dicha
resolucion declaramos la nulidad de los siguientes contratos:

1.- Contratos, denominados Contratos Financieros a Plazo, suscritos por
, como represente de las entidades demandantes, el 31 de octubre de

2007.
2.- Pélizas de préstamo, firmadas por
044-08013-34, firmado el 24 de octubre de 2007, por importe de 2.000.000 de euros,
con vencimiento el 31 de octubre de 2012

044-00298-76, firmada el 16 de noviembre de 2012, por importe de 2.036.663,71
euros, con fecha de vencimiento el 16 de noviembre de 2014.

044-01357-19, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 2.036.663,71 euros,
con vencimiento el 28 de enero de 2017

Hipotecario 842, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 250.000 euros, con
vencimiento el 4 de febrero de 2.022

3.- Pélizas de préstamo firmadas por’

044-08012-36, firmado el 24 de octubre de 2007, por importe de 2.000.000 euros,
con vencimiento el 31 de octubre de 2012.

044-00299-74, firmado el 16 de noviembre de 2012, por importe de 2.036.663,71
euros, con vencimiento el 16 de noviembre de 2014

044-01346-75, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 2.036.663,71 euros,
con vencimiento el 28 de enero de 2017."

Hipotecario 841, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 250.000 euros, con
vencimiento el 4 de febrero de 2.022.
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4.- Se declara igualmente, de las garantias pignoraticias, incluidas en los anexos a
dichas polizas de crédito.
Y se declara la obligacion de las partes de proceder a la restitucion reciproca de todo lo
recibido de la otra parte, con sus intereses, calculados al tipo de interés legal, desde el
momento en que se produjo la recepcion. Banco Popular, debe restituir lo percibido en
concepto de comisiones, y amortizaciones, incluido capital e intereses, por los préstamos.
Las entidades demandantes deben restituir las liquidaciones, los cupones y todas las
cantidades que pudieran haber percibido por los CFAs que se anulan, asi como las que
percibieron por los préstamos contratados a los que se propaga la ineficacia de los contratos.
Sin hacer expresa imposicion a ninguna de las partes de las costas causadas.

La estimacion del recurso determina la devolucion del depdsito constituido, de
conformidad con lo establecido en la Disposicién Adicional 15* de la Ley Orgéanica 6/1985
de 1 de Julio, del Poder Judicial, introducida por la Ley Orgénica 1/2009, de 3 de noviembre,
complementaria de la ley de reforma de la legislacion procesal para la implantacion de la
nueva oficina judicial.

Remitase testimonio de la presente Resolucion al Juzgado de procedencia para su
conocimiento y efectos.

MODO DE IMPUGNACION: Contra esta Sentencia no cabe recurso ordinario
alguno, sin perjuicio de que contra la misma puedan interponerse aquellos extraordinarios de
casacion o infraccidn procesal, si concurre alguno de los supuestos previstos en los articulos
469 y 477 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, en el plazo de veinte dias y ante esta misma
Sala, previa constitucion, en su caso, del depdsito para recurrir previsto en la Disposicién
Adicional Decimoquinta de la Ley Orgénica del Poder Judicial, debiendo ser consignado el
mismo en la cuenta de depésitos y consignaciones de esta Seccidn, abierta en Banco de
Santander Oficina N° 6114 sita en la calle Ferraz n® 43, 28008 Madrid, con el nimero de
cuenta 2577-0000-00-0033-18, bajo apercibimiento de no admitir a trdmite el recurso
formulado.

Asi, por esta nuestra Sentencia, de la que se unira certificacion literal al Rollo de
Sala n® 33/2018, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.

PUBLICACION.- Firmada la anterior resolucién es entregada en esta Secretaria
para su notificacion, dandosele publicidad en legal forma y expidiéndose certificacion literal
de la misma para su union al rollo. Doy fe
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NOTA: Siendo aplicable la Ley Organica 15/99 de 13 de diciembre, de Proteccién de Datos
de Carécter Personal, y los articulos 236 bis y siguientes de la Ley Organica del Poder
Judicial, los datos contenidos en esta comunicacién y en la documentacion adjunta son
confidenciales, quedando prohibida su transmisién o comunicacién publica por cualquier
medio o procedimiento, debiendo ser tratados exclusivamente para los fines propios de la
Administracién de Justicia, sin perjuicio de las competencias del Consejo General del Poder
Judicial previstas en el articulo 560.1.10 de la LOPJ
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