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Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32
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Ponente: D. Manuel Campos Sanchez-Bordona
Actoimpugnado: Sentencia de 1 de junio de 1998, Sala de lo Contencioso-

Administrativo, Seccion 6?3, de la Audiencia Nacional
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En la Villa de Madrid, a veinte de junio de dos mil tres.

Visto por la Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo en su Secciéon
Tercera por los Magistrados indicados al margen, el recurso de casacion numero
9699/1998 interpuesto por la ADMINISTRACION DEL ESTADO, representada por
Abogado del Estado, contra la sentencia dictada con fecha 1 de junio de 1998 por la
Seccién Sexta de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional en el
recurso numero 32/1995; no se ha personado la parte recurrida.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La compafia “P. A, Gmbh" interpuesto ante la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional el recurso contencioso-administrativo nimero
32/1995 contra la resolucion dictada con fecha 31 de octubre de 1994 por el Ministerio
de Economia y Hacienda que le impuso una sancion de 70.075.831 pesetas por
infraccion del articulo 99.q), en relacion con el 71.3), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores.

SEGUNDO.- En su escrito de demanda, de 9 de marzo de 1995, alegd los hechos y
fundamentos de Derecho que considerd oportunos y suplicod se dictase sentencia “por
medio de la cual: - Se ordene el archivé de todo lo actuado al entenderse que no se ha
producido hecho objeto de sancion, al ser el comportamiento de esta mercantil totalmente
ajustado a Derecho.- Alternativamente, se ordene el archivo de todo lo actuado al entenderse
que no se han cumplido los requisitos dispuestos en nuestro ordenamiento juridico por lo que
respecta a la tramitacion del presente expediente sancionador. — Y par el caso de que se
dprecie por esta Sala que si se ha producido los hechos objeto de sancién y el procedimiento
ha sido ajustado a Derecho, se imponga una multa de 25.000 ptas. atendiendo a lo dispuesto
enel Art. 102,a) de la Ley 24/88, ya referida”. Por otrosi interesé el recibimiento a prueba.

TERCERO.- £l Abogado del Estado contestd a la demanda por escrito de 2 de junio de
1995, en el que alegd los hechos y fundamentacion juridica que estimé pertinentes y
suplico a la Sala dictase sentencia “desestimando la misma y declarando la validez del acto
administrativo impugnado. Con imposicion de costas”.

CUARTO.- No habiéndose recibido el pleito a prueba y evacuado el tramite de
conclusiones por las representaciones de ambas partes, la Sala de lo Contencioso-
Administrativo, Seccion Sexta, de la Audiencia Nacional dictd sentencia con fecha 1 de
junio de 1998, cuya parte dispositiva es como sigue: "FALLAMOS: Estimar el presente
recurso contencioso-administrativo interpuesto por la representacion procesal de P. A,
Gmbh~ contra la Orden Ministerial del Excmo. Sr. Ministro de Economia y Hacienda,
notificada al recurrente por la Comisién Nacional del Mercado de Valores mediante
comunicaciones fechada el 8 de noviembre de 1994, a que las presentes actuaciones se
contraen, y anular dicha Resolucidon por ser contraria a Derecho, dejando sin efecto la sancién
impuesta. Sin expresa imposicion de costas”.



QUINTO.- Con fecha 16 de diciembre de 1998 el Abogado del Estado interpuso ante
Sala el presente recurso de casaciéon ndmero 9699/1998 contra la citada sentencia, al
amparo del siguiente motivo de casacién fundado en el articulo 95.1.4° de la Ley
Jurisdiccional: Unico: Por infraccion de los articulos 1, 3, 25 y siguientes, 71, 76, 97 y
siguientes, 99.q) y 102 de la Ley del Mercado de Valores, en relacién con el articulo 8.1
del Cédigo Civil.

SEXTO.- No se ha personado la parte recurrida.

SEPTIMO.- Por providencia de 24 de marzo de 2003 se nombrd Ponente al Excmo. Sr.
Magistrado D. Manuel Campos Sanchez-Bordona y se sefalo para su Votacion y Fallo el
dia 12 de junio siguiente, en que ha tenido lugar.

Siendo Ponente el Excmo. Sr. D. MANUEL CAMPOS SANCHEZ-BORDONA, Magistrado de
la Sala.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- La sentencia que es objeto de este recurso de casacion, dictada por la Sala
de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional con fecha 1 de junio de 1998,
estimo el recurso contencioso-administrativo interpuesto por “P. A, Gmbh” y anulé la
sancion gue a ésta habia sido impuesta por el Ministerio de Economia y Hacienda, a
propuesta de la Comision Nacional del Mercado de Valores, mediante resoluciéon de 31
de octubre de 1994,

La infraccion sancionada correspondia a la prevista en el articulo 99.p), en relacién con el
71.a), ambos de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y consistié en la
recepcion de ordenes de negociacion de valores extranjeros y su transmision a otras
entidades, sin contar con la habilitacion necesaria para ello.

SEGUNDO.- Los hechos que la Sala de instancia considerd probados (fundamento
juridico segundo de su sentencia) fueron los que siguen:

A) La entidad "P. A, Gmbh”, sociedad alemana de responsabilidad limita, fue constituida
el 4 de enero de 1989 e inscrita en el Registro oficial de Hamburgo (Alemania) el 9 de
marzo de 1989. Para operar en el mercado de futuros, y conforme a la normativa
alemana, no estaba sujeta a especifica regulaciéon y supervision —folios 152 y 153 del
expediente-.

B) El objeto social de la entidad era la “indicacion y mediacién de inversiones de capital de
todo tipo, en especial, también de inmuebles en el interior del pais y en le extranjero, ademds
de asesoramiento. Estdn excluidas las actividades prohibidas sujetas a autorizacion”.

Q) El 13 de mayo de 1992 la citada entidad, decidio abrir una sucursal en Espafa, y asi se
llevd a cabo mediante la oportuna escritura publica, en la indicada fecha. Se hizo constar



en ella que la entidad se dedicaria al “asesoramiento y mediacion de inversiones de todo
tipo, especialmente de inmuebles”.

D) La actividad descrita se concretd del siguiente modo: “La sucursal se dirigia a
potenciales clientes, previa seleccion con arreglo a diversos criterios, explicandoles en
qué consiste el mercado de futuros en EE.UU. Si mostraban interés se les mandaba el
folleto con informacién que obra a los folios 4 y siguientes del expediente. Transcurrido
un tiempo, la sucursal volvia a llamar al potencial cliente, y si estos mostraban interés se
les remitia un “contrato de apertura de cuenta” suscrito entre el cliente y la matriz
alemana. Cuando surge una operacion interesante, a juicio de la matriz alemana, ésta se
dirige a la sucursal y esta Ultima a su vez a los clientes, informandoles sobre la operacion.
En caso de interesarse el cliente, rellena un formulario denominado “orden de
autorizacion”, firmado por el cliente y dirigido a la matriz alemana; el cual es remitido a la
sucursal, quien a su vez lo remite a Alemania. Por Ultimo la matriz alemana, trasmite la
orden al broker americano que opera en el mercado de futuros de Chicago EE.UU-; a
saber Linnco Futuros Group Inc.

El dinero correspondiente a las inversiones ordenadas por los clientes, es ingresado en
unas cuentas corrientes a nombre de la sucursal. Del dinero recibido “P. A, Gmbh”
factura y retiene su comision de un 15% del capital invertido, tal y como se establece en
el contrato, contabilizdndose como ingreso en los estados de la sucursal en Espafna, y el
resto —el 85%- se transfiere por la sucursal a la cuenta que “Linnco Futuros Group Inc”
posee en e Harris Trust and Saving Bank de Chicago. Dichas transferencias son para su
inversion por el broker en los mercados americanos de “P. A, Gmbh”, quien mantiene
una cuenta émnibus con él. “P. A, Gmbh”, cobra 150$ para gastos, por cada contrato,
cifra que incluye los gastos del broker. Cada catorce dias después, la matriz alemana,
remite a los clientes un extracto de las operaciones realizadas. Cuando el cliente
desinvierte, cancelando la cuenta, si esta arroja beneficios, la matriz cobra un 20% sobre
ese beneficio, cantidad que es retenida por la sucursal y contabilizada como préstamos
de la matriz y beneficio para esta. Si algun cliente solicita el reembolso de su inversion, la
sucursal remite la solicitud a la matriz alemana, para que ésta ordene al broker la
devolucion del dinero. Dicho dinero se envia a la cuenta de la sucursal en Espafia y esta
se lo devuelve al cliente”.

E) En abril de 1994, la sucursal habia captado alrededor de 100 clientes, con un volumen
de inversion de 444 millones de pesetas y percibido unas comisiones de 70.075.831
pesetas.

F) De la inspeccion llevada a cabo por la Inspeccion de Tributos del Estado resulté que la
sucursal espafola, tuvo una base imponible negativa para el ejercicio de 1993 de -
26.712.601 pesetasy para 1992 de 17.587.208 pesetas.

TERCERO.- Las razones que determinaron el pronunciamiento de la Sala de instancia,
favorable a la compafia recurrente, se plasmaron en la Ultima parte de fundamento
juridico cuarto de la sentencia, en esto términos:

’[..] Entiende la Sala que conforme se infiere del Art. 3 de la Ley del Mercado de Valores la
citada Ley a "todos los valores cuya comision, negociacion o comercializacion tenga lugar en



territorio nacional”; rigiendo, por lo tanto, con claridad, un principio de territorialidad en la
aplicacion de la Ley. Ahora bien, como se encarga de resaltar el Art. 1, de la Ley tiene como
objeto, “la regulacidn de los mercados primarios y secundarios de valores, estableciendo a tal
fin los principios de su organizacion y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de
cuantos sujetos y entidades intervienen en ellos y su régimen de supervision’.

Poniendo en relacién ambos preceptos, resulta que la Ley pretende regular la emision,
negociacion o comercializacion de valores en los mercados primarios y secundarios del
territorio nacional. Siendo necesario, para intervenir en dichos mercados, sin perjuicios de las
excepciones que puntualmente establece la Ley, ser una Sociedad de Valores debidamente
autorizada, ya sea para “recibir drdenes de inversores, nacionales o extranjeros, relativas a la
suscripcion o negociacion de cualesquiera valores, nacionales o extranjeras, y ejecutarlas, si
estdn autorizados para ello”; ya sea para “transmitirlas para su ejecucion a otras entidades
habilitadas a este fin". Reglas, que con modulaciones que no afectan a la solucién del caso,
rigen para el mercado de futuros y opciones, requlado en el Real Decreto 1814/1991 de 20 de
diciembre, ya que en su art. 15.2 se establece un principio de reserva a favor de las Sociedades
de Valores para la intervencion en tales mercados.

Ahora bien, la empresa sancionada, en ningun caso ha intervenido, ni directa, ni
indirectamente, en mercados oficiales de futuro y opciones, ni en mercados de valores
primarios o secundarios, ubicados en territorio nacional. Lo que implica, a juicio de la Sala,
que su actividad, no se encuentra dentro del marco de la Ley 24/1988, ni por ende dentro del
marco de actuacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores que fija el articulo 13 de
laLey.

Lo anterior, supone la estimacion del primer argumento del recurrente, y por anadidura la
revocacion de la sancion impuesta, sin que, como se razond, sea preciso detenerse en los
demds argumentos del recurrente.”

CUARTO.- Aun cuando excede propiamente de lo que es en si el objeto de la casacion,
no podemos dejar de resefiar que la Sala de instancia se ha apartado, en decisiones
ulteriores, de la tesis que sostuvo en la sentencia ahora recurrida. Invocando de modo
expreso este precedente, para rectificar la doctrina en él mantenida, la misma Sala y
Seccién se manifestd en los siguientes términos al dicta la sentencia de 19 de abril de
1999, por la que desestimo el recurso numero 55/1996, de caracteristicas muy similares
al que ahora es objeto de examen:

“[..] Esta sentencia se aparta de la doctrina establecida por esta misma Seccion Sexta en su
sentencia de 1 de junio de 1.998, por lo que, en aplicacién de las exigencias, constitucionales
del derecho a la tutela judicial efectiva, se hace precio el razonamiento de este cambio del
criterio. En dicha sentencia se examinaba un supuesto de hecho similar, con imposicién de
sancion por el mismo precepto de la Ley 24/88, y se estimaba el recurso por entender que el
art. 3 de la Ley establece un principio de territorialidad, que, en conexion con lo dispuesto en el
art. 1, lleva a concluir que “la empresa sancionada en ningin caso ha intervenido ni directa ni
indirectamente en mercados oficiales de futuro y opciones, ni en mercados de valores
primarios o secundarios ubicados en territorio nacional, lo que implica, a juicio de la Sala, que
en su actividad no se encuentra dentro del marco de la Ley 24/1988, ni por ende dentro del



marco de actuacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores”. Dicha sentencia se
encuentra pendiente de recurso de casacion.

El art. 1 de la Ley establece su objeto [..] Los articulos siguientes no determinan su dmbito
geogrdfico o territorial, sino que detallan el objeto. En el art. 3 la delimitacion del objeto se
efectua en relacion con los “valores” (el art. 4 concreta los sujetos y entidades) para
circunscribir la aplicacion de la Ley a aquellos cuya emision, negociacion o comercializacion
tenga lugar en el territorio nacional. En ningun otro precepto de la Ley se incluye la restriccion
“que tenga lugar en el territorio nacional”, y si se incluyen diversos articulos que ponen de
manifiesto la vocacion de abarcar a la totalidad de las actividades relacionadas con el
Mercado de Valores. Asi el Art. 84 declara sujetos al régimen de supervision, inspeccion y
sancion de la Ley, a cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, a los organismos
rectores de los mercados secundarios oficiales, el servicio de compensacion y liquidacion de
valores, las sociedades y agencias de valores [..] y tras una numeracion que se pretende
omnicomprensiva, se incluye una mencion ‘residual” en el apartado 2 letra c) a las restantes
personas fisicas y juridicas en cuanto puedan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus
disposiciones complementarias.

Resta pues comprobar si las personas sancionadas por la Orden Ministerial impugnada han
llevado a cabo alguna actuacion de las que estdn incluidas en el dmbito de la Ley. La empresa
"H. E.” ha realizado en territorio nacional actuaciones consistentes en la comercializacidn de
valores, y la recepcién y transmision de ordenes de compra de valores. Entre el inversor
espanol y “"H. E.” se ha contratado, al darse u aceptarse una orden de compra, y a la recepcion
del contrato no obsta el que posteriormente debe ejecutarse la orden de compra por un
tercero, residente fuera del territorio nacional. Como expresa la Exposicion de Motivos de la
Ley 24/88 ‘las competencias de la Comisidn son multiples, e incluyen, entre otras, la de velar
por la transferencia de los diversos mercados, la correcta formacién de los precios en los
mismos y la proteccion de lo inversores, promoviendo las informaciones que sean de interés
para éstos; la de controlar el desarrollo de los mercados primarios, la de admision a
negociacion de valores en los mercados secundarios oficiales, asi como su suspension y
exclusion; la de velar por el cumplimiento de las normas de conducta de cuantos intervienen
en el mercado de valores [...].

De mantenerse la interpretacion dada por la sentencia de referencia se llegaria a la conclusién
de que la Ley no protege al inversor sino a los valores que se negocian en territorio nacional. El
bien juridico protegido es obviamente mds amplio: si la Ley se propone defender los intereses
de los inversores, no puede restringirse su dmbito de actuacion a quienes contratan con ellos
con la correspondiente autorizacion administrativa y ademds colocando la inversion en el
mercado nacional. La Ley trata de proteger al inversor y esa proteccion es operativa desde el
mismo momento en que este plasma su decision de efectuar una inversion en alguno de los
valores incluidos en el dmbito de la misma, firmando la orden de adquisiciéon, mdxime
cuando como ocurre en el supuesto litigioso, el receptor de la orden (dada y recibida en
territorio nacional) ha efectuado una intensa campana de captacion de clientes. En
conclusion, es preciso abandonar la tesis que prosperé en la sentencia sefialada, al entender
la Seccién que los hechos constitutitos de la infraccién por la que se impone la sancion estdn
incluidos en el dmbito de la Ley 24/88 por las razones expuestas.”



Como es obvio, el Abogado del Estado no pudo referirse en el presente recurso de
casacion, por meras razones temporales (la nueva sentencia es de 19 de abril de 1999 y
el escrito de interposicion del recurso de casacion lleva fecha de 16 de diciembre de
1998), al cambio de criterio producido en el tribunal de instancia. Si lo hemos traido a
colacion es para aportar un dato mas que contribuya a la mejor comprension de las dos
posturas enfrentadas.

QUINTO.- Antes de analizar el motivo Unico del recurso de casaciéon interpuesto por el
Abogado del Estado, es oportuno transcribir el contenido de los dos preceptos legales
sobre los que se basa la resolucién sancionadora:

A) El articulo 99.g) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, considera
infraccion muy grave, ‘[...] el gjercicio o realizacién habitual de las actividades u operaciones
comprendidas en el articulo 71 de esta Ley por entidades o personas no habilitadas al efecto”.

B) El citado articulo 71 de la misma Ley dispone que “las Sociedades de Valores, sean o no
miembros de alguna Bolsa, podrdn desarrollar las siguientes actividades: a) Recibir drdenes de
inversores, nacionales o extranjeros, relativas a la suscripcion o negociacion de cualesquiera
valores, nacionales o extranjeros, y ejecutarlas, si estdn autorizadas para ello, o transmitirlas
para su ejecucion a otras entidades habilitadas a este fin [...]"

SEXTO.- El Abogado del Estado, como ya ha quedado dicho, interpone el presente
recurso de casacion al amparo de un solo motivo de casacion, fundado en el articulo
95.1.4° de la Ley Jurisdiccional. En él denuncia acumulativamente la infraccion de los
articulos 1, 3, "25 y siguientes”, 71, 76, “97 y siguientes”, 99.q) y 102 de la Ley del Mercado
de Valores, en relacion con el articulo 8.1 del Cédigo Civil.

De este conjunto de preceptos, algunos de ellos invocados en términos no apropiados
para la casacion (asi ocurre con los incluidos bajo la expresion "y siguientes”),
consideramos relevantes para la resolucion del recurso —que, ya lo anticipamos, sera
estimado- por un lado los que definen en términos generales el objeto de la Ley y, por
otro, los que acotan en concreto los cometidos reservados a determinadas personas o
entidades y sancionan la vulneracion de esta reserva legal exclusiva.

El articulo 1 de la citada Ley afirma que ésta tiene por objeto la regulacién de los
mercados primarios y secundarios de valores, estableciendo a tal fin los principios de su
organizacion y funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos y
entidades intervienen en ellos y su régimen de supervision. A tenor del articulo 3, por su
parte, las disposiciones de la referida Ley serdn de aplicacién a todos los valores cuya
emision, negociacion o comercializacion tenga lugar en el territorio nacional.

La recta inteligencia de ambos preceptos no significa la inaplicabilidad de la Ley 24/1988
(y, por consecuencia, la intervencion de la Comision Nacional del Mercado de Valores) a
supuestos en que, tratdndose de valores mobiliarios negociados en mercados
extranjeros, la actividad mercantil dirigida a su suscripciéon comienza en Espafna, a través
de la sucursal o establecimiento permanente de una sociedad alemana que actia como
intermediaria financiera.



Si la actividad de la sucursal consiste, precisamente, en recibir con habitualidad en
Espana ordenes de inversores, nacionales, o extranjeros, relativas a la suscripcion o
negociacion de cualesquiera valores, nacionales o extranjeros, drdenes que trasmite a su
principal en la Republica Federal de Alemania para que ésta, a su vez, acuerde lo
procedente para su ejecucion, semejante actividad esta literal y expresamente
comprendida en la reserva legal del articulo 71.a) de la Ley 24/1988.

Que esta era en el caso de autos la actividad desarrollada por la sucursal espafiola de “P.
A., GMBH" sé afirma sin ambiglUedades en el relato de hechos probados que la propia
sentencia de instancia contiene y antes hemos trascrito. Se habla en él del “dinero
correspondiente a las inversiones ordenadas por los clientes”, ingresado en la cuenta de la
sucursal, y como las “ordenes de autorizacion” dirigidas a la matriz alemana eran “remitidas
ala sucursal, quien a su vez las remite a Alemania”.

Se pone de manifiesto, pues que la sucursal espafola procedia a la recepcion vy
transmision de las ordenes relativas a los valores mobiliarios (no ha sido objeto de
discusion el presupuesto de que en ellos se englobaban los contratos relativos a
operaciones de futuros y opciones sobre mercancias). Todo lo cual era coherente, por lo
demas, con el propio objeto social de la sucursal espafiola que consistia precisamente en
la “mediacidn de inversiones de todo tipo”.

El hecho de que se tratara de valores cuya efectiva suscripciéon tiene lugar en un
mercado extranjero no impide, repetimos, la aplicabilidad de las disposiciones de la Ley
24/1988 relativas a la exclusiva o reserva de ciertas actividades a favor de determinados
sujetos o entidades. En concreto, no impide la aplicacion del tan citado articulo 71, letra
a), como a continuacion expondremos. Y siendo ello asi, el ejercicio habitual de estas
funciones en Espafa por parte de personas o entidades que no tienen la condicién de
sociedades o agencias del mercado de valores constituye la infraccion muy grave del
articulo 99, letra p), que la Administracion correctamente aplicé para sancionar y que la
Sala de instancia debid igualmente considerar aplicable al caso de autos.

SEPTIMO.- A la referida conclusion no obstan los articulos 1y 3 de la propia Ley 24/1988.
Lleva razén el Abogado de Estado cuando afirma que la Sala de instancia, al
interpretarlos (anadimos por nuestra cuenta, en relacién sistematica con los demas
preceptos de la misma Ley), ha cometido el error de identificar el objeto de la Ley del
Mercado de Valores con su ambito de aplicacion. De modo que, esta misma linea, la
defensa de los valores cuya proteccion pretende la Ley se consigue no sélo regulando
en términos generales la actividad y organizacion de los mercados de valores espafoles
sino también sometiendo a supervision determinadas operaciones financieras llevadas a
cabo en Espafna, con habitualidad, por empresas del sector que, pudiéndose realizar al
margen de dichos mercados nacionales, tengan una evidente conexion con los intereses
de inversores espafnoles o de residentes en Espafa, esto es, que se lleven a cabo en
nuestro territorio y por personas juridicas constituidas en él.

A ambos designios atiende la ley 24/1988 cuyo dmbito de aplicacion se extiende pues a
las operaciones que, revistiendo la conexion territorial que la propia Ley indica, tengan
lugar en Espafa, con independencia de que afecten a valores negociados dentro o fuera
de nuestro pais.



Subraya con el mismo acierto el Abogado de Estado como las actividades reservadas a la
Sociedades y Agencias de Valores en el articulo 71 de la Ley 24/1998 van mas alla de lo
estrictamente referido a los mercados primario, y secundario espafoles. Ademas del
precepto legal ahora en juego (el correspondiente a la letra a de aquel articulo 71) queda
sujeta a la supervision de la Comision del Mercado de Valores entre otras, la actividad
consistente en gestionar profesionalmente las carteras de valores (letra j del mismo
precepto) sin que pueda sostenerse que tal sujecion lo es sélo en cuanto éstos se
refieran a valores admitidos a cotizacién en un mercado espanol.

Basta, por lo tanto, que se dé la conexion territorial (actividad en Espafa) y la
habitualidad en el ejercicio de la actividad sujeta a reserva (en este caso, la recepcion y
transmision de ordenes sobre valores) para que la entidad correspondientes se vea
sometida a la Ley del Mercado de Valores y a la supervision de la Comision Nacional del
Mercado de Valores tanto si la citada recepciéon y transmision de érdenes se refiere a
valores cotizados en Espana como si se trata de valores cotizados o negociados en el
extranjero.

Por lo demas, la expresion “comercializacion” que emplea el articulo 3 de la Ley, referida
a cualesquiera tipo de valores (y no necesariamente sélo a los negociados en los
mercados primario y secundarios espafoles) quiere significar que basta con que en el
territorio espanol se desarrollen actividades “comerciales” sobre aquéllos para que la
actividad correspondiente se someta a las disposiciones de la propia Ley. Puede
entenderse, a los efectos de este precepto, que las actividades mediadoras o de servicios
llevadas a cabo en Espafa y referidas a los tan citados valores, cualquiera que sea el
mercado primario o secundario en que se gestionen finalmente, se incluyen en el
ambito de extension objetiva de aquel término.

La argumentacion del Abogado del Estado debe acogerse, pues, en este punto capital
para la estimacion de su recurso. Argumentacion que viene reforzada con la referencia al
articulo 84.2.c) de la Ley del Mercado de Valores, que somete al régimen de supervision,
inspeccion y sancion a ‘Jas restantes personas fisicas y juridicas en cuanto puedan verse
afectadas por las normas de esta Ley y sus disposiciones complementarias”. Dichos sujetos
distintos formalmente del resto de los comprendidos en el articulo 84 (emisores,
miembros de los mercados, u organismos rectores de éstos) son precisamente aquellos
que de hecho llevan a cabo, de modo irregular, las actividades reguladas en la citada Ley.

En los términos de la exposicion de motivos de la Ley 24/1988, se trata de proteger los
intereses de los inversores, objetivo en aras del cual se establece no sélo el principio de
exclusividad en la negociacion bursatil stricto sensu sino también que el ejercicio de las
restantes actividades relacionadas con la inversién en valores, nacionales o extranjeros,
enumeradas en el articulo 70 de la Ley, quedan reservadas a las Sociedades y Agencias
de Valores.

OCTAVO.- En la fecha de autos (1992 y 1993) aun no se habian introducido en la Ley
24/1988 las modificaciones que la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de reforma de la del
Mercado de Valores, anadio a ésta Ultima. La Ley 37/1998, dictada para transponer al
ordenamiento interno la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, relativa a los



servicios de inversion en el dmbito de los valores negociables, confirma la conclusion
qgue hemos sentado en cuanto a la aplicacion territorial y la reserva de actividad.

La nueva redaccion de la Ley 24/1988:

A) Por un lado, ahade un nuevo articulo 26 bis a su texto disponiendo que, si perjuicio de
las actividades reservadas a las entidades de crédito, ninguna persona o entidad podra
apelar o captar ahorro del publico en territorio espanol sin someterse a lo dispuesto en el
Titulo 1l de aquélla (mercado primario de valores), o a la normativa sobre inversion
colectiva 0 a cualquier otra legislacién especial que faculte para desarrollar la actividad
antes citada.

B) Por otro lado, al regular en el titulo V las ahora denominadas “empresas de servicios de
inversion” (sociedades de valores, agencias de valores y sociedades gestoras de carteras),
tras definir dichos servicios en los términos del articulo 63 incluyendo entre ellos la
recepcion y transmision de ordenes de inversion, mantiene en los articulos 64 y 65 la
reserva de actividad a favor de aquéllas, o de otras entidades reglamentariamente
previstas, y sanciona como infraccién muy grave el incumplimiento de dicha reserva.

Los términos empleados en los nuevos preceptos obedecen al mismo designio que ya
tuvo la Ley 24/1988 y ahora vienen a corroborar tanto la Directiva 93/22/CEE como las
leyes nacionales de transposicion de ésta: impedir que sujetos o entidades sin la debida
cualificacién y garantias, y al margen de la supervisién de las autoridades nacionales
correspondientes (en nuestro caso, la Comision Nacional del Mercado de Valores) actiden
como intermediarios entre |os inversores (en nuestro caso, los residentes en Espana) y los
mercados de capitales.

El hecho de que segun la nueva Ley 37/1998 (articulo 71) y precisamente por aplicacion
del sistema armonizado que introduce la Directiva 93/22/CEE, las empresas de servicios
de inversion autorizadas en otro Estado miembro de la Union Europea puedan realizar
en Espafna, mediante la apertura de una sucursal, sin la autorizacién adicional de las
autoridades espanolas, las actividades sujetas a reserva que se sefalan en el articulo 52,
tal hecho, decimos, en nada cambia la conclusion ya alcanzada, como a continuacion
justificaremos.

En las fechas a que se refieren estas actuaciones (1992 y 1993) no era aplicables tal
disposicion a la empresa recurrente. En primer lugar, por razones temporales: la Directiva
93/22/CEE, de 10 de mayo de 1993, tenia un plazo de transposicion general hasta julio-
diciembre de 1995 de modo que el sistema de una Unica licencia comunitaria, que se
basa en la armonizacion de las condiciones de autorizacion y de ejercicio de la actividad
y tiene como presupuesto que el control de unas y otras se encomienda al Estado de
origen de las empresas (pero deja indemne la obligacién de respetar las normas de
conducta del Estado de acogida, a las que deben sujetarse las empresas en sus
operaciones) no estaba vigente en las fechas de autos.

En el segundo lugar, porque si dicho sistema parte de la base de que la autorizaciéon

concedida por el Estado de su sede social permite a la entidad prestar servicios de
inversion y actividades complementarias en el resto de los Estados miembros, mediante
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el establecimiento de una sucursal (o0 mediante la libre prestacion de sus servicios), es
condicion imprescindible para ello que exista, de hecho, dicha autorizacién del Estado
de origen para ejercer las actividades correspondientes en el de acogida.

En el caso de autos, la documentaciéon aportada por las autoridades alemanas
(Bundesministerium der Finanzen, escrito de 4 de enero de 1994) demostraba que la
empresa matriz carecia de aquella autorizacion administrativa porque en aquellas fechas
la mediacién en los mercados de futuros y opciones no estaba sujeta, segun las normas
de la Republica Federal, a dicho requisito.

NOVENO.- La consecuencia de cuanto ha quedado expuesto es que, efectivamente, la
Sala de instancia incurrié en un error de derecho -la vulneracion de las normas legales ya
referenciadas- al considerar que la actividad realizada en Espafia por la recurrente “no se
encuentra dentro del marco de la Ley 24/1988, ni por ende dentro del marco de actuacion de
la Comision Nacional del Mercado de Valores que fija el articulo 13 de dicha Ley”.

Procede, pues, la estimacion del recurso interpuesto por el Abogado del Estado, lo que
nos obliga, a tenor del articulo 102.1.3 de la precedente Ley Jurisdiccional, a resolver “lo
que corresponda dentro de los términos en que aparece planteado el debate”, siempre que
se trate, l6gicamente, de cuestiones distintas de las que en si mismas han sido resultas
con la estimacion del motivo de casacion aceptado.

La primera de dichas cuestiones planteada en la demanda era de caracter formal.
Sostenia la recurrente que en la redaccion del pliego de cargos se habia incumplido el
articulo 6 del Real Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, que regula las especialidades
del procedimiento para el ejercicio de las potestades sancionadoras respecto de los
sujetos que acttan en los mercados financieros. El articulo citado expresa cudl ha de ser
el contenido material del pliego, y la infraccion imputada es triple: que no se reflejaron
en el referido pliego de cargos las diligencias practicadas ni se concretaron los hechos
imputados y que la tipificacion de la infraccion “quedaba bastante ambigua”.

La censura es de todo punto infundada respecto de los dos ultimos extremos y basta
transcribir el contenido parcial del tan citado pliego de cargos para comprobarlo. Por lo
que respecta a la concrecion de los hechos probados, se hizo en términos bien
expresivos de cuales eran los que como tales entendian acreditados los instructores de la
Comision Nacional del Mercado. Los seis apartados que contiene esta parte del pliego -y
gue no consideramos necesario repetir ahora integros- se corresponden, a veces incluso
de modo literal, con los que hemos consignado en el segundo fundamento juridico de
esta sentencia, a su vez recogidos del relato de hechos probados que incorporé la del
tribunal de instancia.

La imputacién realizada lo fue igualmente en forma bien precisa y concreta pues el
cargo consistio, textualmente, en acusar a la recurrente de “la realizacion habitual de la
actividad de recepcion y transmision de drdenes de inversores nacionales o extranjeros,
relativas a la negociacién de opciones y futuros en mercados extranjeros, sin estar habilitada
para ello (apartado a) del articulo 71 de la Ley 24/88, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en
relacion con lo dispuesto en el articulo 99 q) del mismo texto legal”.



Es cierto, sin embargo, que en el tan repetido pliego de cargos omitieron los instructores
consignar cuales habian sido las actuaciones llevadas a cabo hasta entonces pero esta
omisién no constituye sino una mera irregularidad o defecto no invalidante del pliego
mismo ni, a fortiori de la resolucion sancionadora) y que en modo alguno provocéd
indefension a la recurrente.

DECIMO.- La segunda de las tres cuestiones “de fondo” suscitadas en la demanda se
referia a la realizacion vy calificacion de las operaciones llevadas a cabo por la sucursal. En
concreto, afirmaba la recurrente que sus actividades en Espafa no eran operaciones de
"emision, negociacion, o comercializacion” de valores y que no recibia ordenes de
inversion ni las ejecutaba ni las transmitia a otras personas. En todo caso, concluida, si se
entendiera que constituian “un cierto tipo de comercializacion, esta actividad seria mds bien
la descrita en el articulo 77 de la mencionada Ley”.

No puede aceptarse ninguna de ambas afirmaciones porque a tenor de las pruebas
practicadas en el expediente administrativo quedd demostrado, tal como la
Administracion y la propia Sala de instancia admitieron, como la sucursal espafnola
recibia y transmitia a la matriz alemana la ordenes inversoras y que era precisamente en
sus cuentas donde se ingresaban las cantidades objeto de inversion. El andlisis de los
folletos, cuentas bancarias y métodos operativos empleado permitia, en un analisis
l6gico, dar estos hechos como probados.

Corroboraba lo anterior la circunstancia de que el porcentaje —quince por ciento- del
capital invertido que se cobraba como comision (“desagio” en la peculiar terminologia
del folleto publicitario con que anunciaba sus servicios) se contabilizaba precisamente
como ingreso en los estados de la sucursal espanola. no se trataba, pues, de meras
operaciones de asesoramiento o de informacién financiera, a las que se refiere el articulo
77 de la Ley 24/1988, sino de verdaderas actividades de comercializacion, en el sentido
ya expuesto.

En ningln pasaje de la demanda se pone en cuestion o se plantean problemas
referentes a la culpabilidad de la empresa sancionada. La defensa de ésta consistié en
negar, mas bien, la antijuridicidad de su conducta por la via de no admitir la realizacién
de los hechos imputados, esto es, la recepcion y transmision de érdenes inversoras.
Rechazada su tesis y acreditado como fue el hecho tipico objeto de reproche, el
planteamiento de una eventual ausencia de culpabilidad hubiera requerido, cuando
menos, un alegato de la demanda en este sentido.

Ausente dicho planteamiento, mal podri a la Sala aceptar que no hubo culpabilidad en la
actuacion infractora: basta a tal efecto con tener en cuenta que, tratdndose de una
entidad mercantil especializada en inversiones de caracter internacional que en buena
|6gica ha de contar con los asesoramientos necesarios propios de toda actuacion
trasfronteriza, se le debe exigir el conocimiento de las normas legales reguladoras de su
actuacion en cada pais. En caso de duda sobre la exigencia de autorizacion
administrativa en Espafa, revela al menos una negligencia culpable la decision de
prescindir o no solicitar dicha autorizacién y actuar sin ella de modo habitual en la
captacion publica de inversiones mobiliarias.
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UNDECIMO.- Si llevaba razon, parcialmente, la empresa actora al sostener en la tercera y
Ultima parte de la demanda que el importe de la sancién estaba viciado pues habia
tomado la Administracion como referencia para fijarlo una cifra que no se correspondia
propiamente con el “beneficio bruto” sino con la totalidad de los ingresos de la sucursal.

El articulo 102 letra a) de la Ley 24/1998 dispone que por la comisién de infracciones
muy graves se puede imponer al infractor una multa de importe no inferior al tanto, ni
superior al quintuplo, del beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos y
omisiones en que consista la infraccion. Esta prevision —de la que hizo uso la
Administracién sancionante en el caso de autos- se aplica por igual a personas fisicas o
juridicas siempre que el beneficio obtenido por ellas a causa de su infraccion sea
cuantificable econémicamente, como en efecto aqui ocurrio.

El inciso siguiente del precepto se refiere, precisamente, a la carencia de beneficio o la
imposibilidad de su cuantificacion: en tal caso —es decir, cuando “no resulte aplicable” el
criterio ligado al beneficio- las sanciones pecuniarias tienen un limite que sf depende de
la cualidad subjetiva del infractor: si es persona juridica, la multa puede ascender hasta el
5 por 100 de sus recursos propios, y si se trata de una persona fisica la mula no podra
superar los cinco millones de pesetas.

La pretension (subsidiaria) de la recurrente era que se aplicase este segundo criterio, de
modo que el importe de la multa no superase las 25.000 pesetas, cifra que equivale al
cinco por ciento de su capital social, que se elevaba a quinientas mil pesetas. La
pretension no puede ser atendida pues el beneficio obtenido por sus actividades
mercantiles si podia ser objeto de cuantificacion.

El error de la Administracién, sin embargo, se ha producido al identificar lisa y llanamente
en este caso la cifra de facturacién (las comisiones percibidas) con el beneficio bruto, sin
retraer cantidad alguna en concepto de gastos incurridos para obtener éste. Como bien
afirma la demandante, si de la cifra de ingresos hay que retraer los gastos estrictamente
necesarios para conseguir los beneficios, y dichos gastos son inherentes a toda actividad
de este género, alguna minoracion respecto del primer concepto (ingreso) habra que
hacer para cuantificar los citados beneficios.

La argumentacion de la Comision del Mercado de Valores y del Ministerio de Economia'y
Hacienda no es convincente en este punto al sostener que la entidad expedientada “no
soportd en ninguna de las operaciones realizadas los costes concretos originados
directamente en la ejecucion de las mismas”.

A nuestro juicio, por el contrario, de la cifra de ingresos o comisiones cobradas habra que
retraer — y no es posible en esta sentencia, pues exige la pertinente labor contable- los
gastos ligados de modo estrictamente necesario a la obtencion de aquéllas; en el buen
entendimiento de que los beneficios -y por lo tanto, los gastos computables para
cuantificarlos- son aquellos que se han obtenido “como consecuencia” directa de los
actos y omisiones en que consiste la infraccion. Sin que sean Utiles a estos efectos los
documentos tributarios acompafados a la demanda (en concreto, las actas de
liguidacion del Impuesto de Sociedades, ejercicios 1992 y 1993) desde el momento en
que parten de unas cuentas de resultados en las que las cantidades correspondientes a
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“ingresos” difieren de las apreciadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
organismo que considerd como tales, acertadamente, el importe de las comisiones
percibidas. Basta observar por ejemplo, a estos efectos, que los ingresos por “prestacion
de servicios” fueron cifrados por la empresa recurrente tan solo en 3.546.016 pesetas
(ejercicio de 1992).

DECIMOSEGUNDO.- La conclusién de lo que se deja expuesto es que procede, por un
lado, la estimacion el recurso de casacion vy, por otro, la parcial estimacion del recurso
contencioso-administrativo, limitada al importe de la sancion.

DECIMOTERCERO.- En cuanto a las costas, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 102.2 de la Ley Jurisdiccional, cada parte satisfara las costas de este recurso, sin
que haya lugar a la condena en las costas de la instancia, al no concurrir temeridad o
mala fe.

Por lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad conferida por el pueblo espafol.

FALLAMOS

PRIMERO.- Estimamos el recurso de casacion numero 9699/1998 interpuesto por la
Administracion del Estado contra la sentencia dictada por la Sala de lo Contencioso-
Administrativo (Seccion Sexta) de la Audiencia Nacional en el recurso numero 32 de
1995, sentencia que casamaos.

SEGUNDO.- Estimamos en parte el recurso contencioso-administrativo nimero 32/1995
interpuesto por la compania “P. A, Gmbh” en lo referente al importe concreto de la
sancién, que deberd sustituirse por la cantidad correspondiente al tanto del beneficio
bruto obtenido por la citada sociedad, computado segun las bases de cuantificacion
reflejada en el undécimo de derecho de esta sentencia.

TERCERO.- Cada parte satisfard las costas de este recurso, sin que haya lugar a la
condena en las costas de la instancia.

Asi por esta nuestra sentencia, que deberd insertarse en la Coleccion Legislativa, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.
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