SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 3 DE FEBRERO DE 2006’

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 473/03

Ponente: Dna. Concepcién Monica Montero Elena

Acto impugnado: Resolucion de la CNMV de 19 de mayo de 2003
Fallo: Desestimatorio

' Anulada en casacion por Sentencia del Tribunal Supremo de 9 de febrero de 2009.



Madrid, a tres de febrero de dos mis seis.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante la Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido "B, SAA”, y en su nombre y
representado por el Procurador Sr. Don JB.M, frente a la Administraciéon del Estado,
dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Resolucion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de fecha 19 de mayo de 2003, siendo la cuantia del
presente recurso de indeterminada.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: Se interpone recurso contencioso administrativo promovido por “B.,, SA., y
en su nombre y representacion el Procurador Sr. Don J.B.M,, frente a la Administracion
del Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Resolucion de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de fecha 19 de mayo de 2003, solicitando a la
Sala, declare la nulidad de la Resolucion impugnada.

SEGUNDO: Reclamado y recibido el expediente administrativo, se confirié traslado del
mismo a la parte recurrente para que en plazo legal formulase escrito de demanda,
haciéndolo en tiempo y forma, alegando los hechos y fundamentos de derecho que
estimé oportunos, y suplicando lo que en el escrito de demanda consta literalmente.

Dentro de plazo legal la administracion demandada formuld a su vez escrito de
contestacion a la demanda, oponiéndose a la pretension de la actora y alegando lo que
a tal fin estimo oportuno.

TERCERO: No habiéndose solicitado recibimiento a prueba, y evacuado el tramite de
conclusiones, se acordd el sefalamiento para votacion y fallo el dia veinticuatro de enero
de dos mis seis.

CUARTO: En la tramitacion de la presente causa se han observado las prescripciones
legales previstas en la Ley de la Jurisdiccion Contenciosa Administrativa, y en las demas
Disposiciones concordantes y supletorias de la misma.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO: Es objeto de impugnacion en estos autos la Resolucion de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de fecha 19 de mayo de 2003, por la que se acuerda
declarar la suspension de los derechos politicos correspondientes a la participacion de la
entidad actora en Metrovacesa.



SEGUNDO: Tres son las cuestiones que se plantean en autos: la primera relativa a la
competencia de la CNMV para acordar la suspension de los derechos politicos
correspondientes a las participaciones sociales, la segunda relativa al computo de
acciones con derecho a voto para determinar la participacion significativa, y la tercera la
extension de la suspension.

Para la correcta resolucion de tales cuestiones hemos de partir de dos preceptos, el
articulo 60 de la Ley 24/1988 y el articulo 1 del Real Decreto 1197/1991 cuyo examen
realizaremos mas adelante.

Articulo 60: “Quien pretenda adquirir, en un solo acto o en actos sucesivos, un determinado
volumen de acciones admitidas a negociacion en una Bolsa de Valores u otros valores que
directa o indirectamente puedan dar derecho a su suscripcion o adquisicion y de esta forma
llegar a alcanzar una participacion significativa en el capital de una sociedad, no podrd
hacerlo sin promover una oferta publica de adquisicién dirigida a todos sus titulares.

Reglamentariamente se fijardn: la participacion que tendrd la consideracion de significativa;
las reglas y plazos de cdmputo de la misma, tomando en consideracion las participaciones
directas e indirectas; los términos en que la oferta serd irrevocable o en que podrd someterse a
condicién y las garantias exigibles seqin que la contraprestacion ofrecida sea en dinero,
valores ya emitidos o valores cuya emision aun no haya sido acordada por la sociedad o
entidad oferente, la modalidad de control administrativo a cargo de la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores y, en general, el procedimiento de las ofertas publicas de adquisicion; las
limitaciones de la actividad del drgano de administracion de la sociedad cuyas acciones sean
objeto de la oferta; el régimen de las posibles ofertas competidoras, las reglas de prorrateo, en
Su caso, las operaciones exceptuadas de este régimen por consideraciones de interés publico y
los demds extremos cuya requlacion se juzgue necesaria.

Quien adquiera el volumen de acciones y alcance la participacion significativa a que se refiere
el pdrrafo primero sin la preceptiva oferta publica de adquisicion no podrd ejercer los derechos
politicos derivados de las acciones asi adquiridas, sin perjuicio de las acciones previstas en el
Titulo VIl de la presente Ley. Los acuerdos adoptados con su participacion serdn nulos. La
Comisién Nacional del Mercado de Valores estard legitimada para el ejercicio de las acciones
de impugnacion correspondientes..."

Articulo 1:“1. Toda persona fisica o juridica (en lo sucesivo, oferente ) que pretenda adquirir a
titulo oneroso, en un solo acto o en actos sucesivos, acciones de una sociedad (en lo sucesivo,
sociedad afectada), cuyo capital esté en todo o en parte admitido a negociacién en bolsa de
valores, u otros valores tales como derechos de suscripcion, obligaciones convertibles,
warrants o cualesquiera instrumentos similares que puedan dar derecho directa o
indirectamente a la suscripcion o adquisicion de aquéllas, para de esta forma llegar a
alcanzar, junto con la que ya se posea, en su caso, una participacion significativa en el capital
con derecho a voto de la sociedad emisora de dichos valores, titulos o instrumentos no podrd
hacerlo sin promover una oferta publica de adquisicion en los términos previstos en este Real
Decreto.

2. A los efectos de este Real Decreto, tendrdn la consideracion de participacion significativa, en
sus respectivos casos todas aquéllas que representen porcentajes iguales o superiores al 25 y al



50% del capital de la sociedad afectada, asi como aquellas que, representando un porcentaje
inferior, reinan las condiciones previstas en los apartados 5 y 6.

3. Cuando se pretenda alcanzar una participacion igual o superior al 25% de capital de la
sociedad, la oferta deberd realizarse sobre un numero de valores que represente, como
minimo, el 10% del capital de la sociedad afectada. ..”

TERCERO: Entrando en el andlisis de las cuestiones planteadas, hemos de acudir a la
regulacion contenida en el articulo 40 del Real Decreto 1197/1991 que establece: 1. Sin
perjuicio de la aplicacion de las sanciones a que se refiere el articulo precedente quien
adquiera acciones de una sociedad cuyo capital social este admitido a negociacion en una
Bolsa de Valores y alcance o supere los porcentajes establecidos en el articulo 1 sin haber
promovido previamente una oferta publica de adquisicién, no podrd ejercer los derechos
politicos derivados de las acciones asi adquiridas o que adquiera en lo sucesivo sin promover
la correspondiente oferta publica de adquisicion. Igual limitacion afectard a quienes
adquieran valores o instrumentos que directa o indirectamente puedan dar derecho a la
suscripcion o adquisicion de acciones, una vez que efectivamente se haya producido la
suscripcion o adquisicion de éstas, y a quienes hayan entrado en el disfrute de los derechos
politicos en caso de usufructo o prenda de acciones...”

Como correctamente se razona en la Resolucién impugnada y se afirma en la
contestacion a la demanda, la suspension que nos ocupa opera automaticamente por
ministerio de la Ley. No es por ello una decision a valorar por la Administracion, sino que
una vez contrastada la adquisicion de los porcentajes del articulo 1 sin la formulacion de
la OPA, la aplicacion de la suspension de los derechos de voto es ineludible.

El precepto que analizamos se encuentra ubicado en el Capitulo VII del Régimen de
Supervision, Inspeccién y Sancion del Real Decreto 1197/1991. Por ello hemos de afirmar
que las previsiones normativas contenidas en el articulo que comentamos vy
especialmente las relativas a la suspension del derecho de voto que analizamos, se
insertan en la orbita de las facultades de supervisiéon e inspeccién —la suspension no es
una sancion, como hemos visto sino una medida de restablecimiento del orden juridico
perturbado-.

Por su parte el articulo 13 de la Ley 24/1988 establece: “Se crea la Comision Nacional del
Mercado de Valores, a la que se encomiendan la supervision e inspeccion de los mercados de
valores y de la actividad de cuantas personas fisicas y juridicas se relacionan en el trdfico de
los mismos, el ejercicio sobre ellas de la potestad sancionadora y las demds funciones que se le
atribuyen en esta Ley."

Es claro que la competencia para ejercer las facultades de supervision e inspeccion de
los mercados de valores corresponde a la CNMV, por lo que, siendo la suspension que
nos ocupa una facultad de supervision e inspeccién corresponde a dicho érgano
regulador.

CUARTO: La segunda cuestion que hemos de analizar hace referencia al computo de las
acciones para determinar si se ha sobrepasado el porcentaje del 20% a los efectos de
aplicacion de la suspension del derecho al voto de las acciones.



La discrepancia en este aspecto se centra en determinar si han de computarse las
acciones en cartera de Metrovacesa y las que son titularidad de los Consejeros comunes
a la entidad actora y Metrovacesa.

Hemos de recordar la diccion del articulo 60 antes transcrito: “...llegar a alcanzar una
participacion significativa en el capital de una sociedad...". La idea central sobre la que gira
la regulaciéon que nos ocupa lo es, como bien pone de manifiesto la CNMV, el control de
la sociedad, esto es, una participacion en la que el capital con derecho a voto sometido a
una unidad de direccién, tenga una significacion tal que pueda influir de manera
determinante en las decisiones sociales —de ahf la nulidad de los acuerdos vy la facultad
de impugnacion de la CNMV contemplados en el articulo que comentamos-. Se trata
pues de que el control de la sociedad no se vea alterado sino es concurriendo en el
mercado y sin dar la posibilidad a los accionistas de vender sus acciones. La idea se
centra pues, como decimos, en el control de la entidad mediante la adquisicion de un
porcentaje de capital que se considera significativo y que se establece en el Real Decreto
1197/1991. Por ello acierta la CNMV al afirmar que respecto del capital el computo ha de
realizarse respecto de aquel que exista derecho de voto, no asi respecto del que lo tiene
suspendido. La razon es evidente: el capital sin derecho a voto no concurre en la
conformacién de las mayorias necesarias para la formacion de la voluntad societaria y
por ello no puede ser tenido en cuenta a los efectos de su incidencia en el control de la
sociedad, porque, al carecer de la posibilidad de voto, no incide en tal control, ni
contrarresta la influencia de otras participaciones bajo unidad de direccion. Y a ello no es
obstaculo que haya de computarse para el quérum, pues, una vez alcanzado éste, el
capital en cartera, al tener suspendido el ejercicio de los derechos de voto, no puede
incidir en los acuerdos sociales, y no afecta al control de la entidad.

Por la misma razon examinada entendemos que también acierta la CNMV al computar
las acciones de que son titulares miembros del Consejo de Administracion de ambas
entidades, pues atiende al criterio de unidad de direcciéon en la formaciéon de la voluntad
social, lo que encierra la concurrencia de voluntades en la conformacion de mayorias y
por ello la posibilidad de control de la entidad en caso de participaciéon significativa
sometida a unidad de direccion.

Entrando en la tercera de las cuestiones que se examinan, la relativa a la extension de la
suspension, hemos de recordar las previsiones del articulo 60 de la ley 24/1988: “Quien
adquiera el volumen de acciones y alcance la participacion significativa a que se refiere el
pdrrafo primero sin la preceptiva oferta publica de adquisicion no podrd ejercer los derechos
politicos derivados de las acciones asi adquiridas” y del 40 del Real Decreto 1197/1991 que,
igualmente, establece: “... A estos efectos se considerardn como derechos politicos derivados
de las acciones los siquientes: el derecho de asistir y votar en las Juntas generales. ..".

La prohibicién viene referida no a un concreto porcentaje de capital, sino a su titular o
titulares unidos bajo una unidad de direccion. Esto es claro en la diccion del precepto
"Quien adquiera...”, esto es, el titular de las acciones adquiridas. Por ello la suspension
afecta a los titulares del capital adquirido sobre el 25% del total con derecho a voto sin
formular la OPA, y alcanza al “derecho de asistir y votar en juntas generales”.



De lo expuesto resulta la desestimacion del recurso y confirmaciéon del acto impugnado,
por ser conforme a Derecho en los extremos examinados.

No se aprecian méritos que determinen un especial pronunciamiento sobre costas,
conforme a los criterios contenidos en el articulo 139.1 de la Ley Reguladora de la
Jurisdiccion Contenciosa Administrativa.

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

FALLAMOS

Que desestimando el recurso contencioso administrativo interpuesto por “B., SA”, y en
su nombre y representacion el Procurador Sr. Don JB.M. frente a la Administracion del
Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Resoluciéon de la
Comision Nacional de Mercado de Valores de fecha 19 de mayo de 2003, debemos
declarar y declaramos ser ajustada a Derecho la Resolucion impugnada en los extremos
examinados, y en consecuencia debemos confirmarla y la confirmamos, sin expresa
imposicion de costas.

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 Organica 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.



