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O. Judicial Origen: Juzgado de 1 a Instancia no 48 de Madrid 
Autos de Procedimiento Ordinario 1069/2016 

APELANTE: 
PROCURADOR D./Dña. ERNESTO GARCIA-LOZANO MARTIN 
APELADO: BANCO POPULAR ESPAÑOL S.A. y POPULAR BANCA PRIVADA SA 
PROCURADOR D./Dña. MARIA JOSE BUENO RAMIREZ 

SENTENCIA No 341/2018 

ILMOS/AS SRES./SRAS. MAGISTRADOS/AS: 
D./Dña. MARÍA ISABEL FERNÁNDEZ DEL PRADO 
D./Dña. MARIA BEGOÑA PEREZ SANZ 
D./Dña. M. DOLORES PLANES MORENO 

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

La Sección Décima de la Ilma. Audiencia Provincial de esta Capital, constituida por 
los Sres. que al margen se expresan, ha visto en trámite de apelación los presentes autos 
civiles Procedimiento Ordinario 1069/2016 seguidos en el Juzgado de 1 a Instancia no 48 de 
Madrid a instancia de 
apelante - demandante, representado por el/la Procurador D./Dña. ERNESTO GARCIA
LOZANO MARTIN y defendido por Letrado, contra BANCO POPULAR ESPAÑOL S.A. 
y POPULAR BANCA PRIVADA SA apeladas - demandantes, representadas por el/la 
Procurador D./Dña. MARIA JOSE BUENO RAMIREZ y defendidas por Letrado; todo ello 
en virtud del recurso de apelación 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 Dña. M. DOLORES PLANES MORENO. 
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ANTECEDENTES DE HECHO 

PRIMERO.- Por el Juzgado de 1 a Instancia no 48 de Madrid se dictó Sentencia de 
fecha 19/09/2017, cuyo fallo es el tenor siguiente: "Que debo desestimar y desestimo la 
demanda formulada pr Procurador D./Dña. ERNESTO GARCÍA-LOZANO MARTIN en 
nombre y representación de 
contra BANCO POPULAR ESPAÑOL, S.A. y POPULAR BANCA PRIVADA S.A., 
representados por el/la Procurador D./Dña. MARIA JOSE BUENO RAMIREZ, con 
imposición de costas a la actora." . 

SEGUNDO.- Contra la anterior resolución se interpuso recurso de apelación por la 
parte demandante, que fue admitido, y, en su virtud, previos los oportunos emplazamientos, 
se remitieron las actuaciones a esta Sección, sustanciándose el recurso por sus trámites 
legales. 

TERCERO.- Por providencia de esta Sección, de fecha 26 de abril de 2018, se 
acordó que no era necesaria la celebración de vista pública, quedando en tumo de 
señalamiento para la correspondiente deliberación, votación y fallo, tumo que se ha 
cumplido el día 29 de mayo de 2018. 

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

FUNDAMENTOS JURIDICOS 

PRIMERO.- No se aceptan los fundamentos jurídicos de la resolución impugnada, 
en lo que se opongan a lo que se expone a continuación. 

SEGUNDO.- Por los demandantes 
. se ejercita: 

l. Acción 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 ESPAÑOL, SA, 
y POPULAR BANCA PRIVADA SA, solicitando que se proceda a la restitución de 
las recíprocas prestaciones, así como instando la condena al demandado al pago de 
las sumas invertidas, intereses de los préstamos abonados y devolución de las cuotas 
abanadas de estos últimos productos desde la interposición de la demanda. 

2. Acción por la que se declare la nulidad de las pólizas 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 oc\ubre 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 el16 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 el4 de febrero de 2.022 

Y de las pólizas 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 el28 de enero de 2017. 

Hipotecario 841, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 250.000 euros, con 
vencimiento el4 de febrero de 2.022. 

Solicita la nulidad, igualmente, de la garantía pignoraticia, con devolución por parte 
del banco de las cantidades pagadas por los demandantes, en virtud de las pólizas de 
préstamo señaladas, 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 párrafo anterior (contratos financieros a plazo) con la correspondiente indemnización, 
concretada en el pago de todas las cantidades pagadas por las demandantes en razón de las 
pólizas de préstamo señaladas, previa compensación 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 señalados, asumiendo Banco Popular 
Español todas las obligaciones de pago de exigibles a las demandantes derivadas de las 
pólizas de préstamo siguientes: 

l. Firmadas por 
044-01357-19, firmada el28 de enero de 2015, con vencimiento el28 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 
Póliza 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 ilícitas cobradas en la contratación de los contratos financieros 
señalados, 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 legitimación 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 títulos recibidos (Títulos de Banco de 
Santander), y la adquisición a continuación de otros del Banco Popular. 

Además señaló que el demandante es una persona con importantes conocimientos 
en ingeniería y negocios, formado en la universidades más elitistas, y con gran experiencia 
inversora, y el banco le informó sobre el producto que adquiría, cuyo funcionamiento se le 
explicó detalladamente, no se trataba además de un producto complejo, ni de alto riesgo, ya 
que estaban ligados a las acciones de tres grandes empresas españolas, Repsol, Telefónica y 
Banco de Santander, y la posibilidad de que no se devolviera el capital invertido era remota. 
Señala, así 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 más alto, y manifiesta que estima que estas se basaron en su intención de seguir 
especulando, y en la esperanza de que se revalorizaran aún más. 

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

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

se examinarán. 

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 Español, a 
través del ; , suscribieron cada una de ellas un contrato de cuenta 
corriente, y un contrato de intermediación, depósito y administración de valores 

2) En fecha 19/10/2007 y suscribieron un precontrato o compromiso de adquisición 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 inversión ajustada a ciertas características, para encargarle la 
contratación 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 CF A). 
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3) El 24 de octubre de 2007, el suscribió dos pólizas 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 CF A, uno por cada empresa, como confirmación 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 Telefónica 

5) La suscripción 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 Andalucía (Banco Popular Español) en fecha 24 de octubre de 2007, en el 
que, además de la garantía personal e ilimitada de los prestatarios se constituía 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 CF A, subyacente: acciones de Banco de Santander, Repsol y Telefónica vencía 
el 31 de octubre de 2012, y en tal fecha, cada empresa recibió 166.859 acciones del 
Banco de Santander, cuyo valor no alcanzaba para saldar los préstamos, cuyo 
vencimiento coincidía con el de los contratos, , por lo que se firmaron dos nuevas 
pólizas 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 pignoración 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. Así 
mismo, por recomendación del Banco, el día 16 de noviembre de 2012, el 

vendió las acciones y las cambió por acciones del Banco Popular, que 
quedaron igualmente pignoradas en garantía de los préstamos suscritos. 

7) Durante la vigencia de las pólizas de crédito, el valor de las acciones subió por 
encima de 90 por ciento del valor de los créditos, en multitud de ocasiones, sin que se 
ejecutara la garantía, 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, ascendía a 2.225.983,53 euros, muy 
superior al valor de las acciones, por lo que el Banco instó al a 
completar la garantía con un crédito hipotecario, sobre su vivienda, para hacer frente 
a los intereses y gastos devengados, por lo que se firmó una firmaron dos créditos 
con garantía 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, CF As, contratados por las entidades demandantes son o no productos complejos, y 
si constituyen productos financieros de alto riesgo. 
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Según el artículo 79 bis de la Ley 24/1988, de 28 de junio, del Mercado de Valores tendrán 
la consideración de instrumentos financieros no complejos, además de los indicados 
expresamente en el párrafo anterior, aquellos en los que concurran las siguientes 
condiciones: 

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

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

III) que exista a disposición del público información suficiente sobre sus características. Esta 
información deberá ser comprensible de modo que permita a un cliente minorista medio 
emitir un juicio fundado para decidir si realiza una operación en ese instrumento. 

No se considerarán instrumentos financieros no complejos: 

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

II) los instrumentos financieros señalados en los apartados 2 a 8 del art. 2 de esta Ley; 

De donde resulta que con arreglo a esta legislación 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, sección 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 inversión sin garantía de devolución del capital invertido, con un vencimiento 
determinado y una rentabilidad ligada a la evolución de una acción bursátil, un índice, un 
tipo de interés, fondos de inversión, 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 consideración 
la prueba pericial aportada con la demanda, no ratificada en la vista por denegación de la 
juzgadora de instancia, que tal como se desprende de los contratos firmados por las 
demandantes, (doc. 6 y 9) y del catálogo de productos ofertados por el Banco (doc. 12 de la 
contestación), 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 cuestión que ya ha sido resuelta por nuestro más alto Tribunal que ha 
calificado como productos complejos de inversión a estos productos estructurados (sentencia 
del Tribunal Supremo de 7 de julio de 2015). 

El Banco de España ha emitido también opinión sobre los instrumentos 
estructurados, y en el dictamen del primer trimestre del año 2008 del Servicio de 
Reclamaciones, se dispone que "estos depósitos (estructurados) son instrumentos cuya 
configuración alcanza un cierto grado de comp.lejidad. Para su correcta comprensión y 
valoración, en cuanto a su adecuación a los objetivos de rentabilidad del cliente, se requiere 
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a juicio de este servicio de reclamaciones una formación 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 "Guía sobre catalogación de los 
instrumentos financieros corno complejos o no complejos", publicado en 2010. 

Ya solo de la definición 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 evolución de uno, o varios derivados o a la cotización de un 
índice, o de un grupo de acciones. En el presente caso figuraban corno tales las acciones 
reseñadas corno subyacentes, Banco de Santander, Repsol YPF y Telefónica, sin que 
estuviera el capital garantizado, y sin posibilidad de cancelación anticipada, por lo que 
entendernos 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 calificación corno complejos, que le merecen estos productos 
financieros. 

Por ello y partiendo de tal calificación y las gravosísirnas consecuencias que para 
los inversores tenía tal juego especulativo, apreciarnos la complejidad del producto, pues la 
operativa del producto estructurado, supone que rendimientos que se ofrecen en 
determinadas fechas, están vinculados a la evolución de la valoración del producto 
subyacente en dicha fecha, en relación con su valoración inicial, de tal forma que si tal 
valoración es superior a un porcentaje o índice previsto se abona un determinado 
rendimiento, pero si no se alcanza dicha variación, 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 
remuneración depende de muchos factores variables, y lo que es más importante que tiene un 
alto riesgo, que puede materializarse no sólo en que no se produce la rentabilidad esperada, 
sino en la pérdida de parte o incluso todo el capital invertido, riesgo que se materializó en los 
productos litigiosos, lo cual pone en evidencia el alto riesgo asumido con su adquisición, y 
también que la rentabilidad que era el fin de tal inversión no se consiguió en modo alguno. 

La relación contractual objeto de litigio presenta, en efecto, los rasgos genéricos de un 
contrato de adquisición de un bono estructurado, producto financiero sujeto a la regulación 
de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores según se desprende de su art. 2 , 
incluso con anterioridad a la reforma de dicho precepto por la Ley 4 7/2007, que ya 
calificaba corno 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 negociación en un mercado secundario, oficial o no. 

Por tanto, deben considerarse corno productos estructurados de carácter financiero, sujetos a 
la normativa del mercado de valores (Sentencia del Tribunal Supremo de 4 de mayo de 
2017). 

Corno se explica en la sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de 7 de febrero de 
2017, sección 14 a, 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 devolución del nominal al vencimiento. El bono 
se denomina "estructurado" cuando su rendimiento está ligado a la evolución de una o varias 
variables financieras o económicas, tales corno el precio de una acción o un índice bursátil, 
que se denominan activos subyacentes. Esta estructuración permite generar un producto con 
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muy diversos niveles de exposición al riesgo en el que el rendimiento de la inversión no es 
un porcentaje fijo del nominal, sino que está vinculado a la evolución 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 evolución 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 más 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 ámbito de aplicación de 
la normativa MiFID, la Ley 24/1988, de 28 de julio (LMV) y su legislación 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 inversión en bonos convertibles 
necesariamente en acciones de Banco Popular, ha calificado el producto como complejo al 
señalar "El propio art. 79 bis 8 a) LMV parte de dicha diferenciación y considera los bonos 
necesariamente convertibles en acciones como productos complejos, por no estar incluidos 
en las excepciones previstas en el mismo precepto (así lo estima también la CNMV en la 
Guía sobre catalogación de los instrumentos financieros como complejos o no complejos). 
Pero es que, además, 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 conversión en acciones ordinarias de esa misma entidad, el 
banco se recapitaliza, siendo su principal característica que al inicio otorgan un interés fijo, 
mientras dura el bono, pero después, cuando el inversor se convierte en accionista del banco, 
la aportación adquiere las características de una inversión 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 información especialmente cuidadosa, 
de manera que le quede claro que, a pesar de que en un primer momento su aportación de 
dinero tiene similitud con un depósito remunerado a tipo fijo, a la postre implica la 
adquisición obligatoria del capital del banco y, por tanto, puede suponer la pérdida de la 
inversión". 
En el presente caso, en el que además toda la inversión se hacía 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 además muy superiores a los derivados de la simple adquisición de 
tales activos financieros, puesto que además ante la eventualidad de pérdidas, como de hecho 
ocurrió la situación de las empresas inversoras se complica de forma muy importante, en 
caso de no disponer de recursos para hac.er frente a las mismas, viéndose obligadas a 
suscribir nuevas pólizas de crédito para hacer frente a dichas pérdidas. 
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CUARTO.- Entrando ya a examinar los motivos del recurso de apelación, respecto a 
la infracción del artículo 79 de la LMV y del artículo 5 del CGC, anexo al RD 629/1993, 
sobre la obligación 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 regulación 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 negociación en un mercado secundario, 
oficial o no. 

El artículo 79 de la Ley 24/1.988, de 28 de julio, establece que "Las entidades que presten 
servicios de inversión deberán 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 capítulo y en sus disposiciones reglamentarias de desarrollo. 
En concreto, no se considerará que las empresas de servicios de inversión actúan con 
diligencia y transparencia y en interés de sus clientes, si en relación con la provisión de un 
servicio de inversión o auxiliar pagan o perciben algún honorario o comisión, o aportan o 
reciben algún beneficio no monetario que no se ajuste a lo establecido en las disposiciones 
que desarrollen esta Ley". 

Por su parte, el artículo 5 del Anexo, relativo al Código General de Conducta de los 
mercados de valores, del Real Decreto 629/1.993, de 3 de mayo, sobre normas de actuación 
de los mercados de valores y registros obligatorios, disponen que "No se deberá inducir a la 
realización de un negocio a un cliente con el fin exclusivo de conseguir el beneficio propio. 
En este sentido, las entidades se abstendrán 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 información que estas 
entidades que prestan servicios financieros debían ofrecer a sus clientes: 

"l. Las entidades ofrecerán y suministrarán a sus clientes toda la información de que 
dispongan cuando pueda ser relevante para la adopción por ellos de decisiones de inversión y 
deberán dedicar a cada uno el tiempo y la atención adecuados para encontrar los productos y 
servicios más apropiados a sus objetivos [ ... ]. 

3. La información a la clientela debe ser clara, correcta, precisa, suficiente y entregada a 
tiempo para evitar su incorrecta interpretación y haciendo hincapié en los riesgos que cada 
operación conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma 
que el cliente conozca con precisión los efectos de la operación que contrata. Cualquier 
previsión o predicción debe estar razonablemente justificada y acompañada de las 
explicaciones necesarias para evitar malentendidos". 

El art. 79 bis de la Ley del Mercado de V al ores 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 inversión, y obliga a 
las empresas que operan en ese mercado a observar unos estándares muy altos en la 
información 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 económicos se asocia tal riesgo, no son meras 
cuestiones accesorias, sino que tienen el carácter 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 garantías existentes frente a su insolvencia), que se integran en la causa 
principal de su celebración, pues afectan a los riesgos aparejados a la inversión que se 
realiza. Por tanto, esta información puede considerarse como determinante de la decisión de 
inversión del cliente, lo que es determinante para fijar la relación de causalidad entre la 
omisión de información y el daño derivado de la pérdida de la inversión. 

La sentencia de instancia, sostiene que en el propio contrato firmado por el , se 
hace constar que "el cliente podía 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 asumía. 

En cuanto a los deberes de información, la misma sentencia del Tribunal Supremo ya citada 
de 17 de junio de 2016, señala" La información sobre los riesgos": "1.- La normativa del 
mercado de valores -básicamente el art. 11 de la Directiva 1933/22/CEE , de 10 de mayo, 
sobre servicios de inversión en el ámbito de los valores negociables, el art. 79 bis LMV y 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 inversión, y obliga a las empresas que operan en ese mercado a observar unos 
estándares muy altos en la información 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 
económicos se asocia tal riesgo, no son meras cuestiones accesorias, sino que tienen el 
carácter 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 garantías existentes 
frente a su insolvencia), que se integran en la causa principal de su celebración, pues afectan 
a los riesgos aparejados a la inversión que se realiza. No se trata de cuestiones relacionadas 
con los móviles subjetivos de los inversores (la obtención de beneficios si se producen 
determinadas circunstancias en el mercado), irrelevantes, como tales, para la apreciación del 
error vicio. La trascendencia que la normativa reguladora del mercado de valores reconoce a 
la información sobre los riesgos aparejados a la inversión, al exigir una información 
completa y comprensible sobre tal cuestión, muestra su relación directa con la función 
económico-social de los negocios jurídicos que se encuadran en el ámbito de la regulación 
del mercado de valores. 2.- Los bonos necesariamente convertibles son activos de inversión 
que se convierten en acciones automáticamente en una fecha determinada, y por tanto, el 
poseedor de estos bonos no tiene la opción, sino la seguridad, de que recibirá acciones en la 
fecha de intercambio. A su vencimiento, el inversor recibe un número prefijado de acciones, 
a un precio determinado, por lo que no tiene la protección contra bajadas del precio de la 
acción que ofrecen los convertibles tradicionales. Los bonos necesariamente convertibles 
ofrecen al inversor sólo una parte de la futura subida potencial de la acción a cambio de un 
cupón prefijado, y exponen al inversor a parte o a toda la bajada de la acción. Por ello, estos 
instrumentos están más cercanos al capital que a la deuda del emisor; y suelen tener, como 
ocurre en el caso litigioso, carácter 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 recibirá unas acciones que cotizan en un mercado secundario; 
sino que dependerá de que las acciones recibidas tengan o no un valor de cotización bursátil 
equivalente al capital invertido. En consecuencia, para que el inversor pueda valorar 
correctamente el riesgo de su inversión, deberá ser informado del procedimiento que se va a 
seguir para calcular el número de acciones que recibirá en la fecha estipulada para la 
conversión y si este número de acciones se calculase con arreglo a su precio de cotización 
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bursátil, el momento que servirá de referencia para fijar su valor, si es que éste no coincide 
con el momento de la conversión. Cuando con arreglo a las condiciones de una emisión de 
obligaciones necesariamente convertibles en acciones, no coincida el momento de la 
conversión en acciones con el momento en que han de ser valoradas éstas para determinar el 
número de las que se entregarán a cada inversor, recae sobre los inversores el riesgo de 
depreciación de las acciones de la entidad entre ambos momentos. 3.-El quid de la 
información no está 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 compró 
los bonos, sino que pueden tener un valor bursátil inferior, en cuyo caso habrá perdido, ya en 
la fecha del canje, todo o parte de la inversión". 
Conforme a la doctrina jurisprudencia! que antecede, la empresa que presta el servicio de 
inversión debe informar al cliente de las condiciones de la conversión 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 información ha sido escrupulosamente atendido. 

En el presente caso, y partiendo de lo que dispone el artículo 1.261 del Código 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 expresión 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 Código civil, de tal forma que si no existe o está viciado, 
no existirá el contrato o podrá instarse su nulidad. Sin embargo, se ha venido aceptando que 
puede nacer un contrato sin verdadera voluntad contractual en alguna de las partes, 
fundándose en la idea de responsabilidad negocia!, de tal forma que cuando la 
disconformidad entre la declaración 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 declaración, en virtud de los principios de responsabilidad y de 
protección de la buena fe. Por ello según 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 podría haberlo eliminado empleando una diligencia normal adecuada 
a las circunstancias, es decir, una diligencia media teniendo en cuenta la condición de las 
personas, pues de acuerdo con los postulados de la buena fe, el requisito de la excusabilidad 
tiene por función básica impedir que el ordenamiento proteja a quien no merece dicha 
protección por su conducta negligente ( sentencias del TS, de 17 de febrero del 2005 , 24 de 
enero de 2003 , 12 de julio de 2002 y 3 O de septiembre de 1999 , entre otras), señalándose en 
la penúltima de las citadas que "la doctrina y la jurisprudencia, viene reiteradamente 
exigiendo que el error alegado no sea inexcusable, habiéndose pronunciado por su no 
admisión, si este recae sobre las condiciones jurídicas 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, válidos y eficaces, sin embargo, tales principios que rigen la contratación 
civil en general han venido siendo sustituidos por una legislación especial que en atención a 
una de las partes contratantes o en atención a la naturaleza jurídica del contrato, o a ambas 
situaciones, exige de una de las partes contratantes un determinado comportamiento frente a 
la otra o le restringen su autonomía de la voluntad, siendo exponentes de dicha legislación, la 
relativa a la protección de consumidores y usuarios, la de crédito al consumo, la reguladora 

Sección n• 1 O de la Audiencia Provincial de Madrid- Recurso de Apelación- 33/2018 11 de 32 



de las condiciones generales de la contratación y la del mercado de valores, la cual deberá 
tomarse en consideración para resolver el presente litigio. 

Tal criterio ha sido avalado por reiteradísima jurisprudencia del Tribunal Supremo, sobre 
todo, a partir de la de 20 de enero del 2014, y así la de 12 de diciembre del 2011, en la que 
se apreciaba el error en el consentimiento por falta de información 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 artículo 2 de la Ley de Mercado 
de Valores y regulados por la misma, por lo que las obligaciones de información son las 
mismas tanto para un producto como para otro, en atención, lógicamente, a la naturaleza y 
características del mismo, señala que: " 6. Normativa aplicable al contrato de swap cuya 
nulidad se pretende. Ordinariamente existe una desproporción 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 asimetría informativa en su 
contratación, lo que ha provocado la necesidad de proteger al inversor minorista no 
experimentado en su relación con el proveedor de servicios financieros. Como se ha puesto 
de manifiesto en la doctrina, esta necesidad de protección se acentúa porque las entidades 
financieras al comercializar estos productos, debido a su complejidad y a la reseñada 
asimetría informativa, no se limitan a su distribución sino que prestan al cliente un servicio 
que va más allá de la mera y aséptica información sobre los instrumentos financieros, en la 
medida en que ayudan al cliente a interpretar esta información y a tomar la decisión de 
contratar un determinado producto.". 

Y más adelante el Tribunal Supremo, tras una reseña general sobre el error en el 
consentimiento, se refiere a la relación entre el deber de información y el error vicio en los 
siguientes términos: " Por sí mismo, el incumplimiento de los deberes de información no 
conlleva necesariamente la apreciación de error vicio, pero no cabe duda de que la previsión 
legal de estos deberes, que se apoya en la asimetría informativa que suele darse en la 
contratación de estos productos financieros con clientes minoristas, puede incidir en la 
apreciación 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 CF As, 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 información 
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 información es imprescindible para que el cliente minorista 
pueda prestar válidamente su consentimiento. Dicho de otro modo, el desconocimiento de 
estos concretos riesgos asociados al producto financiero que contrata pone en evidencia que 
la representación mental que el cliente se hacía de lo que contrataba era equivocada, y este 
error es esencial pues afecta a las presuposiciones que fueron causa principal de la 
contratación del producto financiero. 

De este modo, el deber de información contenido en el apartado 3 del art. 79 bis LMV 
presupone la necesidad de que el cliente minorista a quien se ofrece la contratación de un 
producto financiero complejo, conozca los riesgos asociados a tal producto, para que la 
prestación de su consentimiento no esté viciada de error que permita la anulación del 
contrato. Para cubrir esta falta de información, 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 el cliente minorista que lo contrata, una representación mental equivocada 
sobre el 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 información. 

Al mismo tiempo, la existencia de estos deberes de información 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 información y la entidad 
financiera estaba obligada a suministrársela 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 evaluación sobre la conveniencia de la operación, en 
atención a los intereses del cliente minorista que contrata, como si al hacerlo tenía un 
conocimiento suficiente de este producto complejo y de los concretos riesgos asociados al 
mismo. La omisión del test que debía recoger esta valoración, si bien no impide que en algún 
caso el 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 sí la existencia del error vicio, pero sí permite presumirlo.". 

Por lo tanto, a la vista de dicha moderna doctrina jurisprudencia! que supera la concepción 
tradicional en la contratación, aunque se refiere a un producto financiero distinto al objeto de 
este litigio, en atención, bien a determinados sujetos o bien en atención al objeto contratado, 
toda la argumentación, 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 suponían su 
contratación, así como si tenía suficientes conocimientos por sí mismo para conocer tales 
características, pues si no tenía tales conocimientos y no fue debidamente informado, la 
apreciación del error resultaría incuestionable. 

En este sentido, la testifical del , director de la entidad bancaria en la que se 
realizó la contratación, es esclarecedora. Por una parte, manifiesta que comentó al Sr. 
Crambades la posibilidad de contratación de estos productos, porque era un cliente muy 
especial, un cliente muy importante, que había hecho muchas operaciones con el banco. 
Manifiesta que le dio un catálogo 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 estimó que el producto adquirido, era 
adecuado para él. Así mismo, no indica que le diera más información que la que figura en los 
contratos firmados, puesto que se limitó a señalar que el tenía sus propios 
asesores, y que comentó los contratos con sus abogados, de lo que no hay prueba alguna en 
los autos, ni siquiera afirmó que supiera con certeza que estaba asesorado por profesionales, 
sino que él creía que así era. En ningún 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 tuncwnamiento del producto que se adquiría, ni 
de los riesgos que conllevaban, por el contrario, el propio , parte de la base de que 
el demandante conocía el producto, y sus riesgos. Es cierto, que en el contrato se advierte de 
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la posibilidad de pérdida de la inversión, pero el propio director del banco, minimizó en su 
testifical este riesgo, al señalar que los activos de referencia eran sólidos y nadie pensaba 
entonces que los CF As, iban a resultar una inversión fallida. Lo que se desprende de la 
testifical, es que nadie advirtió ni detalló al ; de la complejidad del producto 
financiero, porque las personas que intervinieron en la contratación no conocían tampoco 
con detalles, ni la complejidad ni los riesgo que conllevaba la contratación de dichos 
productos. Sin duda, la información dada al resultó claramente insuficiente, 
pues no fue más que la que aparece en los contratos firmados, pero sin hacerle patente el 
riesgo serio de pérdida de la inversión. Es más, el hecho de que dicha inversión fuera 
enteramente financiada por el propio banco, alejó cualquier duda, sobre el riesgo de los 
productos que pudiera haberse planteado el 

Lo anteriormente expuesto lleva a la conclusión de que la sentencia recurrida infringió los 
preceptos de la normativa sobre el mercado de productos y servicios de inversión citados en 
el recurso, al considerar suficiente y adecuada la información 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 había 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 determinación del perfil 
inversor del cliente bancario. Así en la STS de 18 de abril de 2013, se decía que: "El régimen 
jurídico 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 actúan en el mercado de valores, y en 
concreto a las que prestan servicios de gestión discrecional de carteras de inversión, la 
obligación de recabar información a sus clientes sobre su situación financiera, experiencia 
inversora y objetivos de inversión, y la de suministrar con la debida diligencia a los clientes 
cuyas carteras de inversión gestionan una información clara y transparente, completa, 
concreta y de fácil comprensión para los mismos, que evite su incorrecta interpretación y 
haciendo hincapié en los riesgos que cada operación conlleva, muy especialmente en los 
productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente conozca con precisión los 
efectos de la operación 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 
atención adecuados para encontrar los productos y servicios más 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 inversión 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 exclusión, cuando no se acredita ser inversor 
experto o cualificado, al encuadrarse en la definición siguiente: "Al propio tiempo debe 
señalarse que los artículos 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 exclusión, pues lo es 
quien no es ni experto, ni cualificado, siendo dicho minorista merecedor de una mejor 
protección jurídica que la procurada por el principio de autotutela, previo acceso a una 
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información reglada sobre el emisor y los valores que rige el mercado primario, pues la 
simple disposición de la información reglada y su registro en la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores no desactiva la responsabilidad del emisor y demás sujetos 
intervinientes, ya que ello no produce el efecto de capacitar a todo inversor para considerar 
la naturaleza y riesgos, ni para evaluar la situación financiera actual y previsible del emisor". 
La sentencia del Tribunal Supremo 10/2017 señala que «No cualquier capacitación 

profesional, relacionada con el Derecho y la Empresa, ni tampoco la actividad financiera 
ordinaria de una compañía, permiten presumir que está capacitada para tomar sus propias 
decisiones de inversión y valorar correctamente los riesgos. La capacitación y experiencia 
deben tener relación con la inversión en este tipo de productos complejos u otros que 
permitan concluir que el cliente sabe a qué tiene que atender para conocer cómo funciona el 
producto y conoce el riesgo que asume. [ ... ]Aquellos meros conocimientos generales no son 
suficientes, y la experiencia de la compañía en la contratación de swaps tampoco, pues el 
error vicio se predica de la contratación de todos ellos y, por el funcionamiento propio del 
producto, es lógico que el cliente no fuera consciente de la gravedad del riesgo que había 
asumido hasta que se produjeron las liquidaciones negativas con la bajada drástica de los 
tipos de interés, a partir del año 2009». 
La formación necesaria para conocer la naturaleza, características 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 específicos conocimientos en materia bancaria o financiera (p. ej., 
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 contratación 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 tráfico normal de la empresa, debido a la propia 
sofisticación, 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 CF As, 
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 importantísimas 
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 sí solo no determinaría su conocimiento financiero, únicamente admite el 
demandante que tenía un fondo de pensiones, y pese a que la demandada reconoce que 

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

La administración y dirección de empresas dedicada a la construcción inmobiliaria, 
o al sector fotovoltaico, ni su formación como ingeniero en las universidades más elitistas, 
evidencian una especial formación inversora. Como declara el TS en sentencia núm. 
244/2013, de 18 de abril, y 489/2015, de 15 de septiembre, la actuación en el mercado de 
valores exige un conocimiento experto, que no lo da la actuación 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, sería necesario 
justificar suficientemente que en las ocasiones anteriores se les informó adecuadamente de la 
naturaleza y los riesgos del producto disponiendo de un conocimiento adecuado. Tal 
justificación no se ha producido en este caso, además de que no se ha demostrado que 
previamente a la firma del contrato se hubiera suscrito por el , para sí mismo, 
o para alguna de sus empresas productos estructurados o de riesgo semejante a los que nos 
ocupan. 

Por tanto y puesto que la consideración 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 cualificación necesarios para tomar sus propias 
decisiones de inversión y valorar correctamente sus riesgos». Y como minorista, le 
alcanzaba, igual que a las empresas por cuya cuenta contrató, el más alto nivel de protección 
previsto en la normativa del mercado de valores, con la obligación de la entidad de 
proporcionar al cliente "información imparcial, clara y no engañosa" (art. 79 bis.2 LMV) y 
suministrarle "de manera comprensible información adecuada sobre la entidad y los servicios 
que presta; sobre los instrumentos financieros y las estrategias de inversión; sobre los centros 
de ejecución de órdenes y sobre los gastos y costes asociados de modo que les permita 
comprender la naturaleza y los riesgos del servicio de inversión y del tipo específico de 
instrumento financiero que se ofrece pudiendo, por tanto, tomar decisiones sobre las 
inversiones con conocimiento de causa", (art. 79 bis.3 LMV), estándar de información que 
no debía 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 información adecuada para la 
adquisición de los productos objeto de este litigio. 

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

Sin conocimientos expertos en el mercado de valores, el cliente no puede saber qué 
información concreta ha de demandar al profesional. Y como declara la más reciente STS 25 
de febrero de 2016, sobre los deberes de información y el error vicio del consentimiento en 
los contratos de inversión, con reiteración de la jurisprudencia contenida en las sentencias 
del Pleno de esa Sala núm. 840/2013, de 20 de enero de 2014, y 769/2014, de 12 de enero 
de 2015 , así como la sentencia 489/2015, de 16 de septiembre «El art. 11 de la Directiva 
1993/22/ CEE , de 1 O de mayo, sobre servicios de inversión en el ámbito de los valores 
negociables, establece que las empresas de inversión tienen la obligación de transmitir de 
forma adecuada la información procedente «en el marco de las negociaciones con sus 
clientes». El art. 5 del anexo del RD 62911993, aplicable a los contratos anteriores a la Ley 
4 7/2007, exigía que la información «clara, correcta, precisa, suficiente» que debe 
suministrarse a la clientela sea «entregada a tiempo para evitar su incorrecta interpretación». 
Y el art. 79 bis LMV reforzó tales obligaciones para los contratos suscritos con posterioridad 
a dicha Ley 4 7/2007. La consecuencia de todo ello es que la información clara, correcta, 
precisa y suficiente sobre el producto o servicio de inversión y sus riesgos ha de ser 
suministrada por la empresa de servicios de inversión al potencial cliente no profesional 
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cuando promueve su oferta el servicio o producto, con suficiente antelación respecto del 
momento en que se produce la emisión del consentimiento, para que este pueda formarse 
adecuadamente. No se cumple este requisito cuando tal información se ha omitido en la 
oferta o asesoramiento al cliente en relación a tal servicio o producto». 

Así, señala 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 desproporción 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 asimetría informativa en su contratación, lo que ha 
provocado la necesidad de proteger al inversor minorista no experimentado en su relación 
con el proveedor de servicios financieros. Como se ha puesto de manifiesto en la doctrina, 
esta necesidad de protección se acentúa porque las entidades financieras al comercializar 
estos productos, debido a su complejidad y a la reseñada asimetría informativa, no se limitan 
a su distribución sino que prestan al cliente un servicio que va más allá de la mera y aséptica 
información sobre los instrumentos financieros, en la medida en que ayudan al cliente a 
interpretar esta información y a tomar la decisión de contratar un determinado producto». 

En este caso, no consta que hubiera esa información previa, más allá 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 evolución de las 
subyacentes, pues en ningún momento se le preguntó sobre ello, únicamente se limitó a decir 
que le dieron la documentación, lo comentaron y el lo comentó con sus 
abogados, aunque también manifestó que no le constaba que se estuviera asesorando por sus 
abogados, aunque supone que sería así, y no la aportación de meros documentos generales 
sobre estudios del producto que no figuran en ningún caso entregados al demandante. 

La propia parte demandada, en su escrito de oposición al recurso de apelación, 
admite, aunque de forma indirecta esta falta de información, al señalar que el testigo, indicó 
que "se le proporcionó la información de cómo funcionaban los productos, y que la 
compredió, sin que pudieran pensar en ningún momento que se trataba de un producto de 
riesgo" 

Debemos así concluir que la demandada, que como queda dicho soporta al respecto 
la carga de la prueba, no acredita haber proporcionado a la actora ningún tipo de información 
verbal aclaratoria o complementaria a la información 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 apelación, referido a la infracción del 
artículo 63 .2f) de la LMV sobre la existencia de asesoramiento en materia de inversión, 

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

Resulta relevante en este punto la sentencia de pleno del TS núm. 244/2013, de 18 
de abril, que reitera la doctrina señalada en el fundamento jurídico 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 gestión asesorada de cartera. Se 
afirma en tal sentencia que «el régimen jurídico resultante de la Ley del Mercado de V al ores 
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 
actúan en el mercado de valores, y en concreto a las que prestan servicios de gestión 
discrecional de carteras de inversión, la obligación de recabar información a sus clientes 
sobre su situación financiera, experiencia inversora y objetivos de inversión, y la de 
suministrar con la debida diligencia a los clientes cuyas carteras de inversión gestionan una 
información clara y transparente, completa, concreta y de fácil comprensión para los 
mismos, que evite su incorrecta interpretación y haciendo hincapié en los riesgos que cada 
operación conlleva, muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma 
que el cliente conozca con precisión los efectos de la operación 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 atención adecuados para encontrar los productos y , 
servicios más 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 inversión en 
valores mobiliarios.» 

Por ello adquiridos los productos en el 2007, ya les sea de aplicación la anterior 
legislación o la actual, la actuación del Banco, al proponer a sus clientes invertir en 
productos estructurados, incumplió 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, aún más, puesto que cuando vencieron 
estos contratos, y resultó que las acciones del Banco de Santander, en que se materializó la 
inversión, supusieron una importante pérdida, y el Banco aconsejó, con buen criterio su 
venta y la adquisición de acciones del Banco Popular, a cuya venta se autorizó al Banco, 
con un poder otorgado por el al efecto, en determinadas condiciones, que 
permitieran aminorar las pérdidas lo más posible. Pues bien, pese a ello el Banco, en ningún 
momento, se preocupó de proteger los intereses de su cliente, por el contrario, aguantó las 
acciones, sin proceder a la venta, pese a estar acreditado, que las condiciones pactadas para 
ello, se produjeron en más de 70 ocasiones, como se reconoció por el empleado del Banco, 
Sr. Rufino, en las que el Banco pudo evitar las cuantiosas pérdidas en que derivó el 
mantenimiento de la inversión, sin que ni siquiera se insinuara al cliente la procedencia o 
conveniencia de dicha venta, en momento alguno, tal como aseveró el testigo, empleado del 
Banco, y no porque no conviniera a sus¡ interés, sino porque el Banco, lo seguía 
considerando un buen cliente, y no había 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 relación con 
clientes potenciales o actuales constituye el título jurídico de imputación de la 
responsabilidad por los daños sufridos por tales clientes como consecuencia de la pérdida ... ». 

Resulta evidente que de la propia complejidad del producto, la iniciativa de su 
diseño 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 contratación de un producto adecuado", avanzando seguidamente en sus cláusulas "tras 
una prospección del mercado", que están asumiendo esta labor de asesoramiento las 
entidades bancarias (Popular Banca Privada y Banco Popular). Es más, la remisión 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 contratación de 
los productos sino que le ofrecieron de hacerlo con la financiación proporcionada por el 
propio banco. 
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SÉPTIMO.- En cuanto a la consideración del error como insuperable: La sentencia 
de instancia, no solo estima que no hay error alguno, en cuanto a los riesgos que asumían las 
empresas demandantes con la compra de estos productos, sino que afirma que en el caso de 
que lo hubiera habido, este no sería insuperable. Y si ciertamente, es difícil comprender, la 
falta de diligencia del , a la hora de embarcarse en una inversión semejante, 
movido, por una parte, por la necesidad de diversificar sus inversiones ante la situación de 
crisis de la actividad inmobiliaria que empezada a reinar en España, y por la confianza que 
tenía con en el banco con el que había venido trabajando durante muchos años. Su 
optimismo era tal, que hasta que no se vio prácticamente en una situación 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 tenía cuando realizó la inversión. Pero ello, no 
exonera al Banco de su responsabilidad, pues igualmente actuó con una falta de prudencia y 
diligencia, difícil de entender igualmente, pues no solo proporcionó a las empresas de : 

unas importantísimas sumas de dinero, para hacer la inversión, sino que después, 
no tuvo precaución alguna para seguir aportando financiación, pero sin hacer lo posible, 
como podría 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 inversión 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 información, falta de asesoramiento, 
la que llevó a las empresas demandantes a realizar las inversiones que han determinado los 
daños 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 representación mental que sirve de presupuesto para la 
realización del contrato es equivocada o errónea ... ». 

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 contratación 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 información 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 información es imprescindible para que el 
cliente minorista pueda prestar válidamente su consentimiento. Dicho de otro modo, el 
desconocimiento de estos concretos riesgos asociados al producto financiero que contrata 
pone en evidencia que la representación mental que el cliente se hacía de lo que contrataba 
era equivocada, y este error es esencial pues afecta a las presuposiciones que fueron causa 
principal de la contratación del producto financiero. 

El deber de información 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 información y la entidad financiera estaba obligada a suministrársela de 
forma comprensible y adecuada, entonces el conocimiento equivocado sobre los concretos 
riesgos asociados al producto financiero complejo contratado en qué consiste el error le es 
excusable al cliente. 

Las entidades demandadas en el presente caso, hicieron una dejación manifiesta de 
las obligaciones y cautelas impuestas por el ordenamiento jurídico para cumplir tal deber de 
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selección del cliente e información 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, además, específicas obligaciones informativas tanto por la normativa general como 
por la del mercado financiero. Además, como afirma la STS 110/2015, de 26 de febrero, 
cuando se trata de "error heteroinducido" por la omisión de informar al cliente del riesgo real 
de la operación, no puede hablarse del carácter inexcusable del error, pues como declaró la 
STS 244/2013, del Pleno, de 18 de abril de 2013, la obligación de información que establece 
la normativa legal es una obligación activa que obliga al banco, no de mera disponibilidad. 

Y la más reciente STS de 25 de febrero de 2016, 2578/2013, declara que: «1.- Las 
sentencias del Pleno de esta Sala núm. 840/2013, de 20 de enero de 2014, y 769/2014, de 12 
de enero de 2015, así como la sentencia 489/2015, de 16 de septiembre, recogen y resumen 
la jurisprudencia dictada en tomo al error vicio en la contratación de productos financieros y 
de inversión. Afirmábamos 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 
representación mental que sirve de presupuesto para la realización del contrato es 
equivocada o errónea. Es necesario que la representación equivocada merezca esa 
consideración, lo que exige que la equivocación 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 
núm. 215/2013, de 8 abril). 

La diligencia exigible ha de apreciarse valorando las circunstancias de toda índole 
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 información le 
es fácilmente accesible, y si no lo hace, ha de cargar con las consecuencias de su omisión. 
Pero la diligencia se aprecia además teniendo en cuenta las condiciones de las personas, no 
sólo 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 coadyuvó 
con su conducta, aunque no haya incurrido en dolo o culpa. 

En definitiva, el carácter 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, 
según la condición de las personas y las exigencias de la buena fe. Ello es así porque el 
requisito de la excusabilidad tiene por función básica impedir que el ordenamiento proteja a 
quien ha padecido el error cuando este no merece esa protección por su conducta negligente, 
ya que en tal caso ha de establecerse esa protección a la otra parte contratante que la merece 
por la confianza infundida por esa declaración. 

En el ámbito del mercado de valores y los productos y servicios de inversión, el 
incumplimiento por la empresa de inversión del deber de información al cliente no 
profesional, si bien no impide que en algún 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 información adecuada no determina por sí 
la existencia del error vicio, pero sí permite presumirlo, de acuerdo con lo declarado por esta 
sala en las citadas sentencias núm. 840/2013, de 20 de enero de 2014, y núm. 769/2014, de 
12 de enero, entre otras». 

En el presente caso, el hecho de que el banco se ofreciera a financiar las 
operaciones, contribuyó 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 podían resultar fallidas, y aún sigmo 
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 siguió confiando en que el Banco haría lo más 
conveniente, y en los conocimientos de los expertos del banco en la evolución de los 
mercados financieros y bursátiles, por lo que el mismo afirmó que no seguía las evoluciones 
de la bolsa, puesto que confiaba en que el banco, lo hacía. 

Por todo lo expuesto, nos lleva a concluir que la demandada infringió su deber 
legal de información hacia el representante de las entidades demandantes, a propósito de la 
formalización de la orden de inversión en los productos estructurados, proporcionándoles 
sólo unos documentos no comprensibles para quien careciera de conocimientos en productos 
complejos estructurados, y sin acreditar que les facilitara ninguna información 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 sólo puede ser considerado adecuado para clientes con un perfil inversor 
agresivo o dinámico, 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 más de un 80% del capital invertido. 

En todo caso si los productos se recomendaban debían ser adquiridos con pleno 
conocimiento de causa de su naturaleza, características y operativa, y sobre todo de sus 
riesgos concretos y de los asociados con las empresas emisoras de las acciones subyacentes, 
así como los derivados de la situación económica existente cuando se adquieren, o de la 
barrera aceptada como nivel máximo de pérdida de valor de las acciones subyacentes. No 
constando, en el procedimiento, firma alguna de los estudios o de las consecuencias 
adversas que podrían originar los productos adquiridos, así como tampoco consta 
simulación alguna de los posibles escenarios adversos, en los que se podría encontrar, si 
aceptaba las condiciones del producto. Lo cual ateniéndonos al principio de disponibilidad y 
facilidad probatoria en cuanto a la disposición de documental por las entidades bancarias 
demandadas, solo determina una consecuencia adversa a la apreciación de la suficiencia de 
la información esgrimida por estas. Pues la información queda reducida a los propios 
términos de los contratos y los mandatos previos, en los cuales se utilizan fórmulas 
estereotipadas y términos complejos financieros, pese a tener que ser conocedores de la 
condición minorista de los clientes, y su falta de formación en los mercados inversores y 
financieros, y sin que se haya demostrado la suscripción de productos de este nivel de riesgo 
y complejidad antes de los aquí debatidos. 

Por lo que si apreciamos este error en la calificación del funcionamiento del 
producto financiero. Y ello de conformidad con la doctrina jurisprudencia! reflejada en 
sentencias del Tribunal Supremo de 20de enero de 2014 y 10 de diciembre de 2015, ese 
incumplimiento del deber legal de información 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 única documentación entregada, que provoca la anulación del contrato de conformidad 
con el art. 1.266 del Código Civil, en relación 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 
señalado, lo que confirman es el error, que determinó la inversión realizada, y la persistencia 
en el mismo, en la seguridad de que el Banco no podía causarle un perjuicio tan importante 
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como el que causó. Los actos posteriores del , lo que demuestran es la 
confianza que tenía depositada en la entidad bancaria y sus empleados. 
La jurisprudencia sobre la confirmación 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 remisión a la 
doctrina general contenida en las sentencias 19/2016, de 3 de febrero , y 503/2016, de 19 de 
julio, al señalar que: "Como regla general, ni la percepción de liquidaciones positivas, ni los 
pagos de saldos negativos, ni la cancelación 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 inequívocos de la voluntad tácita de convalidación o confirmación del 
contrato, en el sentido de crear, definir, fijar, modificar, extinguir o esclarecer sin ninguna 
duda dicha situación confirmatoria. Esta sentencia, afirma igualmente que " La confirmación 
tácita solo puede tener lugar cuando se ejecuta el acto anulable con conocimiento del vicio 
que le afecta y habiendo cesado éste, según establece inequívocamente el artículo 1.311 del 
Código Civil", reitera la doctrina contenida en la sentencia 92411998, de 14 de octubre, al 
tratar un pretendido consentimiento ex post: "En el estricto sentido de la palabra, tanto 
gramatical como jurídicamente, consentimiento no es algo que es concedido después de un 
acto. El concepto gramatical del vocablo significa anuencia, permiso, licencia, venia o 
autorización; es decir, hace mención a que sólo puede recaer sobre algo todavía no realizado. 
El significado jurídico aparece en el art. 1262 CC , según el cual «el consentimiento se 
manifiesta por el concurso de la oferta y de la aceptación sobre la cosa y la causa que han de 
constituir el contrato»; esto es, la pauta legal indica que sólo versará sobre lo que se ofrece y 
se acepta respecto de una futura relación contractual, pero no sobre lo ya verificado. 

»Si la referida actitud se manifiesta pasivamente tras el conocimiento posterior del negocio 
jurídico, la situación admite distintas lecturas, más en tanto no se haya consumado la 
prescripción o la caducidad de acciones, siempre será posible la impugnación del acto por 
vía legal». 

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

En cuanto a la falta de legitimación activa, aducida por la parte demandada, como 
consecuencia de la venta de las acciones obtenidas como resultado de la inversión en los 
CF As. 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 acción. Esta interpretación, no 
tiene en cuenta sin embargo que aunque efectivamente se haya producido dicha transmisión, 
ello no excluye la legitimación de las contratantes para impugnar la operación de la que trae 
en causa, como consecuencia del error y vicio en el consentimiento, puesto que la única 
finalidad de tal venta fue la de intentar reducir y disminuir el perjuicio sufrido con la 
inversión anterior, y de las acciones en que se materializó la inversión, lo que implica y 
supone que sigue manteniendo plenamente válida la acción ejercitada aunque no sea titular 
de las acciones en cuestión. 
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Esta cuestión, relativa a la falta de legitimación activa, tras el canje obligatorio y la posterior 
venta de las acciones obtenidas, señala 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 cuestión ha sido tratada por esta sala en la sentencia 448/201 7, de 13 de julio 
. Dijimos en dicha resolución 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 títulos canjeados de su acción 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 restitución en ejecución de una eventual sentencia que declarara la nulidad del 
negocio originario de adquisición. De manera que, la posterior aceptación de la oferta de 
adquisición del FGD no añadió nada a dicha imposibilidad de restitución, puesto que los 
títulos ya hablan salido del patrimonio de la adquirente, no por su voluntad, sino por 
imposición administrativa anterior a la aceptación 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 
intervención administrativa de la entidad emisora y comercializadora". 
"Ahora bien, el art. 1307 CC no priva de la acción de anulabilidad al contratante afectado 
por un vicio determinante de tal nulidad, sino que únicamente, ante la imposibilidad de 
restitución por pérdida de la cosa, modula la forma en que debe llevarse a cabo la restitución 
de las prestaciones". 
Igualmente, señala la sentencia que "Tampoco cabe considerar que, conforme al art. 1314 
CC, se haya extinguido la acción de nulidad contractual. A tenor del primer párrafo de dicho 
precepto, se extinguirá la acción 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 más, dicha pérdida ni siquiera le es 
imputable, en cuanto que vino impuesta por el FROB y por las propias circunstancias 
económicas de la entidad emisora/comercializadora: o vendía con pérdida o no recuperaba 
nada de lo invertido". 
»El art. 49.2 de la Ley 91/2012, de 14 de noviembre , de reestructuración y resolución de 
entidades de crédito, impide a los perjudicados solicitar la indemnización de daños y 
perjuicios por el menor valor obtenido por las acciones en relación con el capital invertido, 
pero no veda la posibilidad de ejercicio de la acción de restitución 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 legitimación activa a las demandantes, ni impide el ejercicio de 
la acción de anulabilidad por error en la prestación del consentimiento. 

OCTAVO.- RELACIÓN DE ASESORAMIENTO. 
La sentencia de instancia, hace eco de las argumentaciones esgrimidas por la parte 
demandada y determina que no hubo relación de asesoramiento financiero, por cuanto no 
aparece acreditado que los actores tuvieran un contrato de asesoramiento con la entidad 
demandada, desconoce esta resolución la doctrina del Tribunal de Justicia de la Unión 
Europea, que ya en su sentencia de 30 de mayo de 2013, fijó los criterios para determinar 
cuándo nos hallamos ante un asesoramiento en materia de inversión, lo cual " ... no depende 
de la naturaleza del instrumento financiero en que consiste sino de la forma en que este 
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último es ofrecido al cliente o posible cliente ... " siendo así que tales criterios son los fijados 
en la Directiva 2006/73, art0

• 52, que aclara la definición de servicio de asesoramiento en 
materia de inversión del art. 4.4 Directiva 2004/39/CE en cuya virtud lo es " ... la prestación 
de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a petición de éste o por iniciativa de la 
empresa de inversión, con respecto a una o más operaciones relativas a instrumentos 
financieros". Tal art. 52 Directiva 2006/73/CE afirma que "... se entenderá por 
recomendación personal una recomendación 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 consideración 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 (sinónimo de información 
documentada sobre un producto que el cliente desconoce) no deja de ser una relación común 
no sólo para este tipo de productos sino en relación con otros similares. Es cierto que no 
estamos ante el supuesto de una gestión de carteras por parte de la entidad financiera, y que 
posiblemente la actuación de la misma no puede incluirse en la regulación del art0

• 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 limitó 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 existió un contrato de asesoramiento en el sentido de gestión de cartera de 
valores por parte de la entidad financiera, no es menos cierto que aparte de poder haber 
existido una relación de asesoramiento, la información que suministra la entidad financiera 
no era, en principio, la adecuada. Por ello el fundamento de la resolución 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 inversión o contratación, si 
se presentó o no como idónea para las demandantes la suscripción de tales contratos, y sobre 
todo si la información facilitada a tales demandantes fue suficiente, clara y precisa para 
obtener la válida prestación de su consentimiento conociendo sin error alguno lo que 
contrataban, puesto que no existe duda alguna para esta Sala de que el producto se contrató 
por recomendación de la demandada ya que no existe ni la menor acreditación de que fuera 
conocido con anterioridad por la demandante a quien nada le preguntó la demandada en el 
interrogatorio sobre tal conocimiento previo. Es más, si la demandada afirma que informó 
exhaustivamente de las características, 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 aceptación vinieron determinados por las 
recomendaciones de los empleados del Banco. 

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

Resulta relevante en este punto la sentencia de pleno del TS núm. 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 gestión asesorada de cartera. Se afirma en tal 
sentencia que «el régimen jurídico 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 actúan en 
el mercado de valores, y en concreto a las que prestan servicios de gestión discrecional de 
carteras de inversión, la obligación de recabar información a sus clientes sobre su situación 
financiera, experiencia inversora y objetivos de inversión, y la de suministrar con la debida 
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diligencia a los clientes cuyas carteras de inversión gestionan una información clara y 
transparente, completa, concreta y de fácil comprensión para los mismos, que evite su 
incorrecta interpretación y haciendo hincapié en los riesgos que cada operación conlleva, 
muy especialmente en los productos financieros de alto riesgo, de forma que el cliente 
conozca con precisión los efectos de la operación 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 atención adecuados para encontrar los productos y servicios más 
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 inversión en valores 
mobiliarios.» 

Por ello adquiridos los productos en el 2007, ya les sea de aplicación la anterior 
legislación o la actual, la actuación de la apelante al proponer a sus clientes invertir en 
productos estructurados, incumplió 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 relación con clientes potenciales o actuales constituye el título 
jurídico de imputación de la responsabilidad por los daños sufridos por tales clientes como 
consecuencia de la pérdida ... ». 

Resulta evidente que de la propia complejidad del producto, la iniciativa de su 
diseño resulta descartada para unos clientes minoristas, y por el contenido de los mandatos 
contenidos en los doc. no 6 y 7, de los aportados con la demanda, en los que se habla de 
encargar a las entidades "la contratación de un producto adecuado", avanzando seguidamente 
en sus cláusulas "tras una prospección del mercado", que están asumiendo esta labor de 
asesoramiento las recurrentes. Es más, la remisión 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, incluíos los contratos con garantía hipotecaria suscritos por las demandantes. 
Es doctrina reiterada, por esta Audiencia Provincial, que el incumplimiento grave de los 

deberes de información 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 relación de 
causalidad, puede constituir el título jurídico de imputación de la responsabilidad por los 
daños sufridos por el cliente que consistan en la pérdida de valor de los productos de 
inversión adquiridos. 
En consecuencia, conforme a esta doctrina, cabe ejercitar una acción de indemnización de 
daños y perjuicios basada en el incumplimiento de los deberes de información 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 infracción 
del deber de información pueden dar lugar incluso a la declaración de nulidad de pleno 
derecho en cuanto se haya quebrantado una norma imperativa, además 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". 

Limitándonos a la alegación 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 información adecuada 
no determina por sí la existencia del error vicio, pero sí permite presumirlo", de donde se 
sigue que es suficiente acreditar la inexistencia o la insuficiencia de la información para que 
la acción de anulabilidad deberá triunfar, pues en base a aquella presunción se habrá de da 
por probado el error. 

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

Así pues, todo gira en tomo al cumplimiento o incumplimiento del deber de 
información 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 emisión del 
consentimiento, debiendo ser acogida la pretensión principal, con la consiguiente 
consecuencia de su nulidad tanto del producto como de los contratos vinculados. 
La omisión de la información sobre el producto y sus riesgos que hubiera podido evitar este 
equívoco, generó 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 actualización de este riesgo, la pérdida significativa de la inversión 
prevista, es una consecuencia natural del incumplimiento contractual de la demandada, que 
opera como causa que justifica la imputación de la obligación de indemnizar el daño 
causado. 
En casos como el presente en que resulta de aplicación la legislación anterior a la 
incorporación al Derecho español de la normativa MiFID (el contrato litigioso se suscribió el 
octubre de 2007, con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 4 7/2007 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 inversión del 
deber de información al cliente que le impone la normativa sectorial, fundamentalmente en 
cuanto a los riesgos inherentes a este tipo de contratos. 
Además, 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, establecía las 
normas de actuación en los mercados de valores y registros obligatorios, y desarrollaba las 
normas de conducta que debían cumplir las empresas del mercado de valores. 
Resumidamente, tales empresas debían 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, según las estrictas instrucciones de sus clientes, de quienes debían 
solicitar información sobre su situación financiera, experiencia inversora y objetivos de 
inversión. No se trata de que el Banco pudiera adivinar la evolución de los mercados 
bursátiles, sino de que ofreciera al cliente una información completa, suficiente y 
comprensible de las posibles consecuencias de la fluctuación 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 7/201 7, de 12 de enero . 
Procede declarar la nulidad de los Contratos Financieros a Plazo, firmados por las dos 
entidades demandantes el día 31 de octubre de 2007, y también la nulidad de los contratos 
de préstamo celebrados por las demandantes el 24 de octubre de 2007, así como los contratos 
de compra de acciones de Banco Popular, de 16 de noviembre de 2012 y las pólizas de 
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crédito firmadas el 16 de noviembre de 2012 para ampliar las garantías para el pago de las 
primeras pólizas de crédito contratadas, así como de los contratos de hipoteca, firmados el 
28 de enero de 2015 

Resulta, pues, aplicable el principio según el cual cuando un acto se ofrece en unidad 
intencional como causa eficiente del posterior la nulidad del primero debe trascender a él ( 
STS de 1 O 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 
día 31 del mismo mes de octubre, puesto que su importe íntegro se destinó a la adquisición 
de dichos activos financieros, y como señala la sentencia de la sección 21 a, de esta 
Audiencia, de fecha 23 de Abril del2013, debe estimarse de aplicación la Ley 7/1995, de 23 
de marzo, de Crédito al Consumo, aplicable al momento de concertarse estos préstamos. 

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

En los reseñados preceptos no se da un concepto de contratos unidos, vinculados o 
conexos, debiendo entenderse que están vinculados cuando varios sujetos celebran dos o más 
contratos distintos que representan una estrecha vinculación funcional entre sí por razón de 
su propia naturaleza o finalidad global que los informa (debe existir un nexo funcional), 
vinculación que eso puede ser jurídicamente relevante. 

Los contratos vinculados son autónomos (no pierden su autonomía por predicarse 
de ellos su carácter de vinculados). De ahí que, en principio y como regla general, la eficacia 
jurídica de cada contrato se agota en sí mismo, sin que quepa la comunicabilidad de las 
consecuencias jurídicas de uno de los contratos vinculados en el otro. Pero, tratándose de un 
contrato de consumo vinculado a otro de crédito para financiar el pago de su precio, se 
establecen dos excepciones a la reseñada 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 (número 2 del artículo 14 ), y, otra, que el consumidor, al ser demandado 
por el concedente del crédito reclamándole la devolución del mismo, puede oponer la 
excepción de que el contrato de consumo no ha sido cumplido por el proveedor o lo ha 
cumplido defectuosamente (artículo 15). 

La que ahora nos interesa es la primera de las excepciones. Se dice en el número 2 
del artículo 14 de la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de Crédito al Consumo que: La ineficacia 
del contrato, cuyo objeto sea la satisfacción de una necesidad de consumo, determinará 
también la ineficacia del contrato expresamente destinado a su financiación, cuando 
concurran las siguientes circunstancias: a) Que el consumidor, para la adquisición de los 
bienes o servicios, haya concertado un contrato de concesión 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 
ofrecerá crédito a los clientes del proveedor para la adquisición de los bienes o servicios de 
éste (apartado al que se le dio nueva redacción por el artículo 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 párrafo siguiente de la presente letra, exista un acuerdo previo, concertado en 
exclusiva, en virtud del cual aquél ofrecerá crédito a los clientes del proveedor de los bienes 
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o serviciOs de éste -párrafo primero-; En el caso de que se provean serviciOs de tracto 
sucesivo y prestación continuada que entre el concedente del crédito y el proveedor de los 
mismos exista un acuerdo previo en virtud del cual aquél ofrecerá crédito a los clientes del 
proveedor para la adquisición de los servicios de éste -párrafo segundo-); y e) Que el 
consumidor haya obtenido el crédito en aplicación de acuerdo previo mencionado 
anteriormente. 

La cuestión más espinosa radica en la concurrencia de la letra b) del artículo 15, es 
decir la cuestión atinente al pacto de exclusividad con anterioridad a la reforma de su 
redacción por la Ley 62/2003 de 30 de diciembre. Frente a esta cuestión 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 sección 21 de esta Audiencia 
Provincial, señala que: "La postura más estricta se manifiesta entre otras en la sentencia de 
8 de octubre de 2004 de la Sección 3° de la Audiencia Provincial de La Coruña, 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 sería el único sistema de financiación, excluyendo a 
los demás operadores del mercado, lo que no sucedería cuando no exista ese punto de 
exclusividad (y exclusión de los demás), y al mismo tiempo se estaba trabajando con varias 
entidades bancarias, aunque al cliente concreto sólo se le ofreciese una determinada. Pero el 
criterio general que se ha venido imponiendo en los tribunales es uno más flexible que 
interpreta el requisito de la exclusividad en relación 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 financiación por el proveedor del bien o servicio, pues como indica alguna 
resolución judicial no se entiende de qué puede servir al cliente que la empresa tuviera 
concertados contratos con otras entidades de financiación, si a él nunca se le ha dado acceso 
a esas fuentes financieras, sino que se le ha dado sólo 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 Sección 3a de la Audiencia Provincial de Baleares, 1 de septiembre de 
2005 de la Audiencia Provincial de Cuenca, 7 de noviembre de 2005 de la Sección 17a de la 
Audiencia Provincial de Barcelona, 16 de enero de 2006 de la Sección 193 de esta Audiencia 
Provincial de Madrid, 26 de mayo de 2006 de la Sección 63 de la Audiencia Provincial de La 
Coruña, y 11 de mayo de 2007 de la Sección 9a 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 financiación fuera exclusivamente la 
facilitada por el Banco de Andalucía, lo cierto es que no se prueba en modo alguno que se 
diera opción alguna o información de ninguna otra entidad. Lo que acredita por sí sólo, sin 
necesidad de mayor comentario, la vinculación existente entre Popular Banca Privada y 
Banco de Andalucía y entre el CF A y el contrato de préstamo. Vinculación que, por otra 
parte, no ha sido discutida en el procedimiento y puesto que además a ambas pólizas se 
adicionó una cláusula de pignoración de los valores adquiridos con dichos préstamos. 

Entendemos por ello no nos encontramos ante un contrato de préstamo que por sí, 
prescindiendo de cualquier otro contrato, sea ineficaz, en cuyo caso, no cabe duda, que el 
prestatario tendría que devolver, al prestamista, el importe de lo prestado. Sino que nos 
encontramos ante un contrato de préstamo que sólo deviene ineficaz por su condición de 
vinculado a un contrato de inversión 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 legislación del consumo, a través de la transmisión 
de la ineficacia del contrato de consumo al préstamo para su financiación por estar 
vinculados, es que el consumidor quede en la misma situación patrimonial en que se 
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encontraba antes de la celebración de ambos contratos, el de consumo y el de préstamo para 
su financiación. 

Por ello, la consecuencia de la declaración de nulidad de los contratos de CF As 
conlleva la nulidad de los contratos de préstamo con los que se adquirieron. 
Por otra parte, los contratos de préstamo posteriores que presuponían la validez de los 
anteriores y la asunción de sus resultados económicos, también deben ser anulados, puesto 
sin los CF As, los préstamos y las pérdidas que originaron, quedaría privada de sentido la 
operación económico-financiera en su totalidad, integrada también por los posteriores 
contratos de venta de acciones y suscripción 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 celebración fue necesaria para ampliar 
las garantías de devolución de las dos pólizas de crédito suscritas el 16 de noviembre de 
2012. En consecuencia la 

La nulidad de los indicados contratos trae como consecuencia la restitución recíproca 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 recepción, incluidas las comisiones y amortizaciones 
periódicas (comprensivas de capital e intereses) percibidos por los préstamo. Las entidades 
demandantes deben restituir las liquidaciones positivas que pudieran haber percibido por los 
CF As que se anulan, y las cantidades percibidas por los préstamos no restituidos. 

En definitiva, las partes deben proceder a la devolución 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 día 28 de enero de 2015, por importe de 
250.000 euros cada uno de ellos, de las pólizas de préstamo, la nulidad de las pólizas de 
crédito suscritas por dichas entidades el 16 de noviembre de 2012, y 28 de enero de 2015, 
incluidas las garantías pignoraticias anexas, así como de las pólizas de crédito suscritas el 24 
de octubre de 2007, así 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 señalados contratos, y con devolución 
por parte de estas últimas 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 
restitución recíproca 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 recepción. 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 CF As 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 determinación, y en la medida en que el suplico de la demanda se 
encamina en su petición a las consecuencias de liquidación. 

DÉCIMO.- La estimación del recurso de apelación 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 
imposición 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 imposición de las referidas costas 
causadas en instancia. 

Vistos los preceptos legales citados, concordantes y demás de general y pertinente 
aplicación. 

FALLAMOS 

Que estimando el recurso de apelación formulado por el por el Procurador Sr. 
García-Lozano Martín, en nombre y representación de las entidades 

. contra la sentencia dictada el día 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 número 1.069 /2.016, y con revocación de dicha 
resolución declaramos la nulidad de los siguientes contratos: 

2007. 

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

2.- Pólizas de préstamo, firmadas por 
044-08013-34, firmado el 24 de octubre de 2007, por importe de 2.000.000 de euros, 
con vencimiento el31 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 el16 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 el4 de febrero de 2.022 

3.- Pólizas de préstamo firmadas por ' 

044-08012-36, firmado el 24 de octubre de 2007, por importe de 2.000.000 euros, 
con vencimiento el31 de octubre de 2012. 

044-00299-74, firmado el 16 de noviembre de 2012, por importe de 2.036.663,71 
euros, con vencimiento el16 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 201 7. · 

Hipotecario 841, firmado el 28 de enero de 2015, por importe de 250.000 euros, con 
vencimiento el4 de febrero de 2.022. 
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4.- Se declara igualmente, de las garantías pignoraticias, incluidas en los anexos a 
dichas pólizas de crédito. 
Y se declara la obligación de las partes de proceder a la restitución recíproca 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 recepción. 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 CF As que se anulan, así como las que 
percibieron por los préstamos contratados a los que se propaga la ineficacia de los contratos. 
Sin hacer expresa imposición a ninguna de las partes de las costas causadas. 

La estimación del recurso determina la devolución del depósito constituido, de 
conformidad con lo establecido en la Disposición Adicional 15a de la Ley Orgánica 6/1985 
de 1 de Julio, del Poder Judicial, introducida por la Ley Orgánica 1/2009, de 3 de noviembre, 
complementaria de la ley de reforma de la legislación procesal para la implantación de la 
nueva oficina judicial. 

Remítase testimonio de la presente Resolución 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 
casación o infracción procesal, si concurre alguno de los supuestos previstos en los artículos 
469 y 4 77 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, en el plazo de veinte días y ante esta misma 
Sala, previa constitución, en su caso, del depósito para recurrir previsto en la Disposición 
Adicional Decimoquinta de la Ley Orgánica del Poder Judicial, debiendo ser consignado el 
mismo en la cuenta de depósitos y consignaciones de esta Sección, abierta en Banco de 
Santander Oficina N° 6114 sita en la calle Ferraz n° 43, 28008 Madrid, con el número de 
cuenta 2577-0000-00-0033-18, bajo apercibimiento de no admitir a trámite el recurso 
formulado. 

Así, por esta nuestra Sentencia, de la que se unirá certificación literal al Rollo de 
Sala no 33/2018, lo pronunciamos, mandamos y firmamos. 

PUBLICACION.- Firmada la anterior resolución es entregada en esta Secretaría 
para su notificación, dándosele publicidad en legal forma y expidiéndose certificación literal 
de la misma para su unión al rollo. Doy fe 
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NOTA: Siendo aplicable la Ley Orgánica 15/99 de 13 de diciembre, de Protección de Datos 
de Carácter Personal, y los artículos 236 bis y siguientes de la Ley Orgánica del Poder 
Judicial, los datos contenidos en esta comunicación y en la documentación adjunta son 
confidenciales, quedando prohibida su transmisión o comunicación pública por cualquier 
medio o procedimiento, debiendo ser tratados exclusivamente para los fines propios de la 
Administración de Justicia, sin perjuicio de las competencias del Consejo General del Poder 
Judicial previstas en el artículo 560.1.10 de la LOPJ 
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