SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 14 DE JULIO DE 2016

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne.: 382/2013

Ponente: Da. Ana Isabel Resa Gomez

Acto impugnado: Resolucion de la Presidenta de la CNMV de 31 de mayo de 2013
Fallo: Desestimatorio



Madrid, a catorce de julio de dos mil dieciséis.

Vistos los autos del recurso contencioso-administrativo num. 382/2013 que ante esta
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido la
Procuradora doha M.CB., en nombre y representacion de DELFORCA 2008, S.A.U.,
contra la Resolucion de fecha 31 de mayo de 2013 del Presidente de la CNMV por la que
se opone a la adquisicion ya realizada de Delforca 2008, S.A.U. de un 9,68% adicional al
8,61% ya ostentado en GVC Gaesco Gestion, S.G.LLC, S Ay GVC Gaesco Valores, SV, SA,;
y en el que la Administraciéon demandada ha estado representada y defendida por el Sr.
Abogado del Estado, habiendo sido Ponente la llma. Sra. D2 ANA ISABEL RESA GOMEZ,
Magistrada de la Seccién.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO-. La recurrente indicada interpuso recurso contencioso-administrativo ante
esta Sala contra la Resolucion de referencia. La Sala dictd Providencia acordando tener
por interpuesto el recurso, ordenando la reclamacion del expediente administrativo.

SEGUNDO-. En el momento procesal oportuno la parte actora formalizd la demanda
mediante escrito en el cual, tras alegar los hechos y fundamentos de derecho que
estimé de rigor, termind suplicando se dicte sentencia por la que anule la resolucion
impugnada, conforme a los pedimentos contenidos en el suplico de la demanda.

TERCERO-. EI Abogado del Estado presentd escrito de contestacion a la demanda,
oponiéndose a sus pretensiones, y solicitando, con fundamento en los hechos y
razonamientos juridicos que dejé expuestos la desestimacién del recurso.

CUARTO-. Solicitado el recibimiento del pleito a prueba fue practicada la que propuesta
se declard pertinente con el resultado obrante en autos y tras evacuar las partes el
tramite de conclusiones quedaron los autos conclusos y pendientes de sefalamiento
para votacion y fallo, lo que tuvo lugar el dia 13 de julio de 2016 en el que efectivamente
se deliberd, voto y fallé habiéndose observado en la tramitacion del presente recurso
todas las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS JURIDICOS



PRIMERO-. Es objeto de impugnacién en el presente  recurso
contencioso-administrativo, la Resolucion de fecha 31 de mayo de 2013 del Presidente
de la CNMV por la que se opone a la adquisicion ya realizada de Delforca 2008, S.AU. de
un 9,68% adicional al 8,61% ya ostentado en GVC Gaesco Gestion, S.G.LILC, SA. y GVC
Gaesco Valores, SV, S.A.

SEGUNDO-. Son datos facticos a tener en cuenta para la resolucion del presente
contencioso, los siguientes:

1. Con fecha 26 de julio de 2012 la CNMV recibié un escrito de Mobiliaria Monesa, S.A.
(propietaria al 100% de Delforca 2008, S.A.U.) en el que manifestaba “que a los efectos
informativos correspondientes, se comunica a esa CNMV que se va a proceder por parte de
Mobiliaria Monesa SA a transmitir a Delforca 2008, SAU un 9,687% adicional al 8,611% que
ya ostentaba en el capital social de GVC GAESCO HOLDING”. También se sefalaba en
dicho escrito “que dicha operacion se encuentra amparada en los contratos y operaciones
autorizados por el Ministerio de Economia y Hacienda (31 de octubre de 2008) referentes a
la toma de participacion en dicha comparia GVC Gaesco Holding S.L. y en el que se
preveia expresamente la libre transmisibilidad de las participaciones de cada uno de los
socios dentro de sus correspondientes grupos de sociedades”.

2. Con fecha 31 de julio de 2012, Delforca 2008, S.A.U., presentd solicitud de declaracion
de concurso voluntario de acreedores, concurso que fue declarado el 3 de agosto de
2012 mediante auto del Juzgado de lo Mercantil n® 10 de Barcelona, seguin consta en
Hecho Relevante de 3 de agosto de 2012 presentado a la CNMV por Mobiliaria
Monesa, S.A.

3. Con fecha 4 de septiembre de 2012 la CNMV requiri¢ a la entidad, conforme a los
articulos 69.4 LMV y 45.3 LIIC, para que emitiera la informacion sefalada en la Circular
5/2010 de la CNMV vy, ante la sospecha, de que la operacion anterior, comunicada a
efectos informativos, podria haberse realizado ya, se les recordaba que, segun
establece la normativa, no se podrian ejercer los derechos politicos de las
participaciones irregularmente adquiridas hasta que la CNMV juzgara idéneo al
adquirente potencial. En el escrito de contestacién al requerimiento anterior, se
impugnaba “ad cautelam” |a referida comunicacion.

4. Con fecha 27 de septiembre la CNMV reiterd que la transmisidon suponia la
adquisicion de una participacion significativa conforme establece la normativa sobre
esta materia e informd asimismo que, habida cuenta que la transmisién se habia
efectuado sin haber sido notificada la CNMV, no se podian ejercer los derechos
politicos correspondientes a las participaciones irregularmente adquiridas. Ademas se
recordd que el requerimiento enviado por la CNMV el 4 de septiembre no decidia
directa ni indirectamente sobre el fondo de asunto alguno ni producia indefensién o
perjuicio irreparable a derechos e intereses legitimos de ningun tipo, Unicos
supuestos que permiten recurrir en via administrativa los actos de tramite.



5. Con fecha 10 de octubre la CNMV informé a GVC Gaesco Holding, S.L. que la
transmision de acciones de su capital se habfa efectuado sin haber cumplido los
requisitos que establecen los arts. 69 LMV y 45 LIIC y el 17 de octubre de 2012 la
entidad insiste en que las operaciones realizadas entre companias del grupo no estan
sometidas a los articulos 69 de la LMV y 45 de la LIIC, no obstante lo cual, se
contestaba ad cautelam al requerimiento de informacion solicitado.

6. De nuevo, con fecha 8 de noviembre, la CNMV envia un escrito con detalle y con las
suficientes explicaciones, de que la operacién realizada se encuentra expresamente
prevista en los articulos 69.4 de la LMV y 45.3 LIIC, por haber sobrepasado Delforca
2008, S.AU. el umbral del 10% y de que, por tanto, ha adquirido una participacion
significativa y que el hecho de que comprador y vendedor sean del mismo grupo no
exime del cumplimiento de la obligacion de remitir la documentacion exigida ni de
valorar por la CNMV la idoneidad del adquirente. Dicho requerimiento es recurrido en
reposicion. Con fecha 15 de febrero de 2013 la CNMV reitera la obligacion de
comunicar la transmisién previamente a efectos de valoracion y de aportar la
documentacion respectiva.

7. Con fecha 4 de abril de 2013 la CNMV remiti¢ la documentacion recibida al SEPBLAC
para que el citado organismo emitiera informe. Con fecha 25 de abril de 2013 el
SEPBLAC respondio: “Del andlisis realizado por el Servicio Ejecutivo de la documentacion
aportada a efectos de emitir la valoracion que determina el citado art. 69.5, si bien no se
dprecian en principio indicios razonables de que con la adquisicion realizada objeto de
este informe se estén efectuando, se hayan efectuado o intentado efectuar operaciones de
blanqueo de capitales o de financiacidn del terrorismo en el sentido previsto por la Ley
1072010, de 28 de abril, llama la atencién que la operacién de cambio de titularidad de las
participaciones, sobre la que se solicita informe al servicio Ejecutivo, se realice con cardcter
previo a la presentacién de concurso voluntario de acreedores por la entidad adquirente de
las mismas, Delforca 2008, SAU. Asi como que este cambio de titularidad se justifique por
los intervinientes en la protecciéon patrimonial de los acreedores del Delforca 2008, S.A,
pero a pesar de este propésito se valoren las participaciones adquiridas sin contemplar las
cargas existentes sobre las mismas, ya que parecen estar pignoradas a favor de General de
Valores y Cambios, S.A. y Gega Assest S.L..

Esta reestructuracion de participaciones indirectas previa a una declaracién de concurso
parece inusual y sin un claro sentido econémico. Por otra parte (...) se considera que la
situacion de concurso de acreedores solicitada y obtenida con posterioridad a la
realizacion de la operacidn por parte de Delforca 2008, SAU, puede plantear ciertas dudas e
incertidumbres en relacién con el futuro control de las sociedades sujetos obligados al
cumplimiento de la Ley 10/2010, GVC Gaesco Gestion, SGIIC SA y GVC Gaesco Valores, SV,
SA 'y por ende de la aplicacién por las mismas de unos procedimientos y medidas de
control en materia de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacién del
terrorismo adecuadas”



TERCERO-. Alega la actora como fundamento de su pretension anulatoria:

1. Erronea aplicacion del art. 69 de la LMV. Al no estar ante ningun régimen de
autorizacion previa, ya que dicho precepto en ningdn momento emplea el término
autorizacion para caracterizar la formula y régimen que disefa que es el de la
comunicacion con facultad de oposicion del regulador sujeto a plazo.

2. La transmision realizada debe entenderse consumada, al haber transcurrido el plazo
dado a la CNMV para manifestar su oposicion y es que en el momento de la
resolucion de 31 de mayo de 2013, hacia mucho mas de medio afo que
transcurrieron los 60 dias de que dispone la CNMV, segun se establece en el art. 69 de
la LMV para oponerse a la transmision. Un plazo a contar desde la fecha en que haya
efectuado el acuse de recibo de la notificacion, que tuvo lugar el 26 de julio de 2012,
primero y en los diversos escritos de la CNMV que se suceden desde entonces.

3. Improcedencia de la evaluacion al no ser aplicable al caso el art. 69 de la LMV. El
régimen que dicho precepto establece esa presidido por el principio de
proporcionalidad y que dado que originariamente solo adquirié un porcentaje del
861% y en una segunda adquisicion sucesiva el 9,687, no alcanzandose los
porcentajes de incremento en la participacion que legalmente se prescriben, no se
tiene ni antes ni después de la transmision, el control de las entidades, ni de la gestién
siquiera.

4. Falta de fundamento de las razones aducidas por la CNMV para la oposiciéon a la
transmision.

CUARTO-. El articulo 69 de la Ley 24/88 de Mercado de Valores dispone que:

“(...) 4. Toda persona fisica o juridica que, por si sola o actuando de forma concertada con
otras, en lo sucesivo el adquirente potencial, haya decidido adquirir, directa o
indirectamente, una participacion significativa en una empresa de servicios de inversion
espanola o bien, incrementar, directa o indirectamente, la participacién en la misma de tal
forma que, o el porcentaje de derechos de voto o de capital poseido resulte igual o superior
al 20, 30 6 50 por ciento, o bien que, en virtud de la adquisicion se pudiera llegar a controlar
la empresa de servicios de inversion, en lo sucesivo, la adquisicion propuesta, lo notificard
previamente a la Comision Nacional del Mercado de Valores, indicando la cuantia de la
participacion prevista, e incluyendo toda la informacion que reglamentariamente se
determine. Dicha informacion deberd ser pertinente para la evaluacion, y proporcional y
adecuada a la naturaleza del adquirente potencial y de la adquisicion propuesta.

Se entenderd que existe una relacion de control a los efectos de este articulo siempre que se
dé alguno de los supuestos previstos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

A efectos de lo dispuesto en este apartado no se tendrdn en cuenta los derechos de voto o
el capital resultante del asequramiento de una emision o de una colocacion de
instrumentos financieros ni de la colocacién de instrumentos financieros basada en un
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compromiso firme, siempre que dichos derechos no se ejerzan para intervenir en la
administracion del emisor y se cedan en el plazo de un ano desde su adquisicion.

Cuando la Comisién Nacional del Mercado de Valores reciba dos o mds notificaciones
referidas a la misma empresa de servicios de inversion tratard a todos los adquirentes
potenciales de forma no discriminatoria.

5. La Comisién Nacional del Mercado de Valores, con la finalidad de garantizar una
gestion sana y prudente de la empresa de servicios de inversion en la que se propone la
adquisicion, y atendiendo a la posible influencia del adquirente potencial sobre la misma,
evaluard la idoneidad de éste y la solidez financiera de la adquisicion propuesta, de
acuerdo con los siguientes criterios:

a) lahonorabilidad comercial y profesional del adquirente potencial;

b) la honorabilidad comercial y profesional y la experiencia de administradores y
directivos que vayan a dirigir la actividad de la empresa de servicios de inversion
como consecuencia de la adquisicion propuesta;

¢) la solvencia financiera del adquirente potencial para atender los compromisos
asumidos, en especial en relacién con el tipo de actividad que se ejerza o esté
previsto ejercer en la empresa de servicios de inversion en la que se propone la
adaquisicion;

d) lacapacidad de la empresa de servicios de inversién de cumplir de forma duradera
con las obligaciones establecidas en la normativa que le sea de aplicacion.

En particular, cuando proceda, valorard si el grupo del que pasard a formar parte
cuenta con una estructura que no impida ejercer una supervision eficaz, y que
permita proceder a un intercambio efectivo de informacion entre las autoridades
competentes para llevar a cabo tal supervision y determinar el reparto de
responsabilidades entre las mismas; y,

e) que no existan indicios racionales que permitan suponer que:

i) enrelacién con la adquisicion propuesta, se estdn efectuando, se han efectuado
o intentado efectuar operaciones de blanqueo de dinero o financiacién del
terrorismo en el sentido previsto en la normativa de prevencién de tales
actividades; o,

ii) la citada adquisicion no pueda aumentar el riesgo de que se efectuen tales
operaciones.

Tan pronto como reciba la notificacion a la que se refiere el apartado anterior, la Comision
Nacional del Mercado de Valores solicitard informe del Servicio Ejecutivo de la Comision
para la Prevencion del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias, a fin de obtener
una valoracion adecuada de este criterio. Con dicha solicitud la Comisidn Nacional del

6



Mercado de Valores remitird al Servicio Ejecutivo cuanta informacion haya recibido del
adquirente potencial o disponga en ejercicio de sus competencias que pueda ser relevante
para la valoracion de este criterio. El Servicio Ejecutivo deberd remitir el informe a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores en el plazo mdximo de 30 dias hdbiles a contar
desde el dia siguiente a aquel en que recibiese la solicitud con la informacién sefialada.

6. La Comision Nacional del Mercado de Valores dispondrd de un plazo de 60 dias hdbiles,
a contar desde la fecha en que haya efectuado el acuse de recibo de la notificacion a que
se refiere el apartado 4, para realizar la evaluacion a la que se refiere el apartado anterior y,
en su caso, oponerse a la adquisicion propuesta. El acuse de recibo se realizard por escrito
en el plazo de 2 dias hdbiles a contar desde la fecha de la recepcién de la notificacion por
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, siempre que ésta se acomparie de toda la
informacion que resulte exigible conforme al apartado 4 anterior, y en él se indicard al
adquirente potencial la fecha exacta en que expira el plazo de evaluacion. En los términos
previstos en el articulo 71 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, si la notificacion no
contuviera toda la informacion exigible, se requerird al adquirente potencial para que, en
un plazo de diez dias, subsane la falta o acompare la informacién preceptiva, con
indicacién de que, si asi no lo hiciera, se le tendrd por desistido de la adquisicion propuesta.

Sila Comisiéon Nacional del Mercado de Valores no se pronunciara en el plazo anterior se
entenderd que no existe oposicion.

Si lo considera necesario, la Comision Nacional del Mercado de Valores podrd solicitar
informacién adicional a la que, con cardcter general, procede exigir con arreglo a lo
establecido en el apartado 4, para evaluar convenientemente la adquisicion propuesta.
Esta solicitud se hard por escrito y en ella se especificard la informacion adicional
necesaria.

Cuando la solicitud de informacién adicional se realice dentro de los cincuenta primeros
dias hdbiles del plazo establecido en el pdrrafo anterior, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores podrd interrumpir el computo de dicho plazo, por una tnica vez, durante el
periodo que medie entre la fecha de la solicitud de informacidn adicional y la fecha de
recepcion de la misma. Esta interrupcidn podrd tener una duracién mdxima de veinte dias
hdbiles, que podrd prolongarse hasta treinta dias, en los supuestos que
reglamentariamente se determinen.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores, sélo podrd oponerse a la adquisicin
propuesta cuando haya motivos razonables para ello sobre la base de los criterios
establecidos en el apartado 5 o si la informacién aportada por el adquirente potencial estd
incompleta. Si una vez finalizada la evaluacion, la Comision Nacional del Mercado de
Valores planteara objeciones a la adquisicion propuesta informard de ello al adquirente
potencial, por escrito y motivando su decision, en el plazo de dos dias habiles, sin que en
ningun caso pueda sobrepasarse el plazo mdximo para realizar la evaluacion. Cuando no
se oponga a la adquisicion propuesta, podrd establecer un plazo mdximo para la
conclusién de la misma y, cuando proceda, prolongarlo.



La Comisién Nacional del Mercado de Valores no podrd imponer condiciones previas en
cuanto a la cuantia de la participacion que deba adquirirse ni tendrd en cuenta las
necesidades econdmicas del mercado al realizar la evaluacion.

Las decisiones adoptadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores mencionardn
las posibles observaciones o reservas expresadas por la autoridad competente de la
supervision del adquirente potencial, consultada en los términos del apartado 7.

A peticién del adquirente potencial o de oficio, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores podrd hacer publicos los motivos que justifican su decision, siempre que la
informacion revelada no afecte a terceros ajenos a la operacion (...)"

A su vez el art. 45.3 de la LIIC dispone que: “Toda persona fisica o juridica que, por si sola o
actuando de forma concertada con otras, pretenda adquirir, directa o indirectamente, una
participacion significativa en una sociedad gestora o bien, incrementar, directamente o
indirectamente, su participacion significativa de tal forma que su porcentaje de capital o
derechos de voto alcance o sobrepase el 20 por ciento, 30 por ciento ¢ 50 por ciento, deberd
informar previamente de ello a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, indicando la
cuantia de dicha participacion, el modo de adquisicidn y el plazo mdximo en que se pretenda
realizar la operacion. En todo caso, esta obligacion serd también exigible a quien en virtud de
la adquisicion pretendida pudiera llegar a controlar la Sociedad Gestora”,

Es el articulo 69.1 de la LMV el que establece que: “A los efectos de esta Ley, se entenderd
por participacion significativa en una empresa de servicios de inversién espariola aquella que
alcance, de forma directa o indirecta, al menos, un 10 por ciento del capital o de los derechos
de voto de la empresa.

También tendrd la consideracion de participacion significativa aquella que, sin llegar al
porcentaje sefalado, permita ejercer una influencia notable en la empresa.
Reglamentariamente se determinard, habida cuenta de las caracteristicas de los distintos
tipos de empresas de servicios de inversion, cudndo se deba presumir que una persona fisica o
Jjuridica puede ejercer dicha influencia notable, teniendo en cuenta a estos efectos, entre otras,
la posibilidad de nombrar o destituir algiin miembro de su consejo de administracion. (...) "

QUINTO-. Por tanto el articulo 69.4 contempla dos supuestos: el de adquisicion directa o
indirecta de una participacion significativa y el de incremento, directo o indirecto de la
participacion en la misma de tal forma que el porcentaje de derechos de voto o de
capital poseido, resulte igual o superior al 20, 30 6 50 por ciento, o bien que, en virtud de
la adquisicion se pudiera llegar a controlar la empresa de servicios de inversion.

Pues bien en ambos casos, se exige la notificacion previa a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, indicando la cuantia de la participacion prevista, e incluyendo toda
la informacion que reglamentariamente se determine. En el caso que ahora nos ocupa
Mobiliaria Monesa con fecha 26 de julio de 2012 manifestd a la CNMV, “que a los efectos
informativos correspondientes se comunica que se va a proceder a transmitir a Delforca 2008
SAU un 9,687% adicional al 8,611% que ya ostenta en el capital social de GVC Gaesco Holding
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S.L”. Esto significa que con dicha transmisién Delforca adquiere una participacion
significativa en una empresa de servicios de inversion al haber alcanzado de forma
directa o indirecta, al menos, un 10% del capital o de los derechos de voto de la
empresa, en los términos sefalados por el articulo 69.1 de la LMV.

No puede aceptarse la interpretacion que la actora realiza de que dado que la entidad
solo adquirio el pasado mes de julio un 9,69% de capital de GVC Gaesco Holding, S.L,, no
habria alcanzado una participacién significativa superior al 10% en la misma, ni tampoco
sumando el capital que ya poseia el umbral del 20% de su capital, por lo que no tenfa
obligacion alguna de comunicar dicha adquisicion a la CNMV. Sin embargo semejante
interpretacion nos llevaria a concluir que el control previo de la CNMV en caso de
adquisiciones de participaciones significativas, quedaria obviado por el hecho de que
dichos porcentajes se alcanzase en sucesivas operaciones y no en un solo acto, lo que
sin duda es contrario a la finalidad de la norma, razén por la que dicho argumento debe
desestimarse.

SEXTO-. Por tanto, superado el porcentaje del 10% previsto en el parrafo 1° del art. 69.1
de la LMV, aun cuando ello no suponga una toma de control, procedié la notificaciéon
previa a la CNMV. Efectivamente, cuando el art. 69.1 de la LMV da un concepto de
participacion significativa contempla dos supuestos: 1.- Que se alcance, de forma directa
o indirecta, al menos, un 10 por ciento del capital o de los derechos de voto de la
empresa o 2.- que sin llegar al porcentaje sefialado, permita ejercer una influencia
notable en la empresa.

Por tanto, basta con que se dé una de esas dos posibilidades, en el caso que ahora nos
ocupa se tratarfa de la primera de ellas, para que surja la obligacion de notificacion previa
a la CNMV.

Ahora bien, tal y como se desprende del expediente administrativo, consta que la
solicitud de no oposicion se presentd, no con anterioridad, sino con posterioridad a la
adquisicion de la participacion significativa.

El plazo de 60 dias que otorga el articulo 69.6 y al que la actora alude en su demanda, se
refiere Unicamente al supuesto de que la comunicacion sea previa a la adquisicion, y en
el que uUnicamente puede considerarse que transcurrido el plazo sefalado, no existe
oposiciéon, pero no en el caso de que la notificacién sea posterior, en que se aplica el
apartado octavo del articulo 69 que sefala:

“Cuando se efecttie una adquisicion de las requladas en el apartado 4 sin haber notificado
previamente a la Comision Nacional del Mercado de Valores; o, habiéndole notificado, no
hubiera transcurrido todavia el plazo previsto en el primer pdrrafo del apartado 6, o si
mediara la oposiciéon expresa de la Comision Nacional del Mercado de Valores, se
producirdn los siguientes efectos:

a) En todo caso y de forma automdtica, no se podrdn ejercer los derechos politicos
correspondientes a las participaciones adquiridas irreqularmente hasta que la
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Comisién Nacional del Mercado de Valores, una vez recibida y evaluada la
informacion necesaria sobre los adquirentes, los juzgue idéneos. Si, no obstante,
llegaran a ejercerse, los correspondientes votos serdn nulos y los acuerdos serdn
impugnables en via judicial, seqtin lo previsto en la Seccién 2.9 del Capitulo V del Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, estando legitimada al efecto la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

b) Sepodrd acordar la suspension de actividades prevista en el articulo 75.

c) Si fuera preciso, se acordard la intervencion de la empresa o la sustitucion de sus
administradores, seqgun lo previsto en el Titulo Vill. Ademds, se impondrdn las
sanciones previstas en el Titulo VIII.”

Es decir, el plazo de 60 dias que invoca la actora, no es aplicable al supuesto de
comunicaciones posteriores, no tiene razon de ser la observancia de dicho plazo cuando
la adquisicién se ha llevado a efecto sin esperar a la resolucion de la CNMV y sin dar a
dicho organismo la posibilidad de pronunciarse al respecto. No tiene sentido considerar
que si la Comisién Nacional del Mercado de Valores no se pronunciara en el plazo
anterior (60 dias) se entenderd que no existe oposicion, cuando la transmision ya se
verificd, razén por la que este motivo debe igualmente desestimarse.

SEPTIMO-. El hecho de que comprador y vendedor pertenezcan al mismo grupo
tampoco exime el cumplimiento de la obligacion de remitir la documentacion exigida ni
de valorar la CNMV la idoneidad del adquirente, pues dicha idoneidad se valora por
entidad y no por grupo, por lo que es perfectamente posible que algunas entidades
resulten idoneas a los efectos el art. 69.5 de la LMV y otras no. No obstante dicha relacion
de comprador y vendedor, como pertenecientes al mismo grupo, si podria tomarse en
consideracion, en su caso, a los efectos de ejercitar la accion de rescision del concurso,
tal y como sefala la resolucion impugnada.

Efectivamente el art. 71 de la LC establece que:

1. Declarado el concurso, serdn rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa
realizados por el deudor dentro de los dos anos anteriores a la fecha de la declaracion,
aunque no hubiere existido intencion fraudulenta (...)

3. Salvo prueba en contrario, el perjuicio patrimonial se presume cuando se trate de los
siguientes actos:

1.2 Los dispositivos a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las personas
especialmente relacionadas con el concursado(...).

Efectivamente, la venta de participaciones sociales teniendo como contraprestacion la
cancelacion de la deuda entre personas juridicas pertenecientes al mismo grupo
efectuada solo unos dias antes de ser presentada una solicitud de declaraciéon de
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concurso, entraria en el supuesto anteriormente mencionado y en su caso, seria
susceptible de rescision, pues la cancelacion de un crédito a cambio de unas
participaciones en una sociedad de las caracteristicas de GVC Gaesco Holding SL, de
dificil valoracién y escasa liquidez, podria constituir un perjuicio para la masa activa del
Concurso.

OCTAVO-. Finalmente y en cuanto a la ultima alegacion de que la CNMV ha aducido
razones sin fundamento, igual suerte desestimatoria debe correr ya que:

1. No esta falta de razén la alegacion de que no puede ampararse la compraventa en
una autorizacion otorgada para una operacion societaria en 2008, que extienda sus
efectos a cuatro anos después y respecto de una toma de participacion que conlleva
un trdmite y un érgano responsable de decision, completamente diferente.

2. No existe desviacion de poder en el hecho de que la CNMV no pueda aceptar una
operacion que plantee dudas e incertidumbre en relacion con un aspecto tan
relevante en el dmbito financiero como es el control y aplicacion de procedimientos
en materia de blanqueo de capitales, siendo el informe del SEPBLAC preceptivo, en
cualquier procedimiento de no oposicion. Y dicho informe viene a sefalar que: “La
reestructuracion de participaciones indirectas previa a una declaracién de concurso
parece inusual y sin un claro sentido econémico y que la situacion de concurso de
acreedores solicitada y obtenida con posterioridad a la realizacién de la operacién, por
parte de Delforca 2008 SAU, puede plantear ciertas dudas e incertidumbres en relacién con
el futuro control de las sociedades , sujetos obligados al cumplimiento de la Ley 10/2010..."

3. Tampoco cabe entender vulnerado el principio de presuncion de inocencia, ya que
no Nos encontramos en presencia de un procedimiento sancionador.

4. Y en cuanto a la declaraciéon de concurso cuatro dias después de la operacion de
transmision realizada, pone de manifiesto una situacion de insolvencia, actual o futura
y, conocida de la actora, por cuanto siendo el concurso voluntario, no puede negar la
actora las dificultades de su situacién financiera.

NOVENO-. Los anteriores razonamientos nos llevan a desestimar el presente recurso y
por lo que se refiere a las costas, procede su imposicion a la parte actora conforme a los
criterios contenidos en el articulo 139.1 de la Ley Reguladora de la Jurisdiccion
Contenciosa Administrativa 29/1998 en su redaccion dada por la Ley 37/2011.

VISTOS los preceptos citados y demas de general y pertinente aplicacion, por el poder
que nos otorga la Constitucién:

FALLAMOS



Que debemos DESESTIMAR y DESESTIMAMOS el recurso contencioso administrativo
interpuesto por la representacion procesal de DELFORCA 2008, S.A.U. contra la
Resolucion de fecha 31 de mayo de 2013 de la CNMV a la que la demanda se contrae,
que declaramos ajustada a Derecho. Se imponen las costas a la parte actora.

Asi por ésta nuestra sentencia, que se notificard haciendo constar que contra la misma
cabe recurso de casacion, siguiendo las indicaciones prescritas en el articulo 248 de la
Ley Orgdnica 6/1985, y testimonio de la cual serd remitido en su momento a la oficina de
origen a los efectos legales junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.



