SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 27 DE OCTUBRE DE 2004

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 15/02
Ponente: Dna. Mercedes Pedraz Calvo
Acto impugnado:  Resolucion de la CNMV de 19 de septiembre de 2000, confirmada

en alzada por Resoluciéon del Ministerio de Economia y Hacienda
de 6 de noviembre de 2001
Fallo: Desestimatorio



Madrid, a veintisiete de octubre de dos mil cuatro.

Vistos los autos del recurso contencioso-administrativo nim.15/2002 que ante esta Sala
de los contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido el Procurador
Don G. L. G. F, en nombre y representacion de “D. M. S, SL.” y Don F. S. G. frente a la
Administracion de Estado defendida y presentada por el Sr. Abogado del Estado, contra
Resolucion dictada por el Ministro de Economia y Hacienda el dia 6 de noviembre de
2001, en materia relativa a medidas cautelares adoptadas por la Comision del Mercado
de Valores, con una cuantia indeterminada. Ha sido Ponente la Magistrado DhAa
Mercedes Pedraz Calvo.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La parte recurrente indicada interpuso recurso contencioso-administrativo
ante esta Sala contra la Resolucion de referencia mediante escrito de fecha 9-1-2002. La
Sala dicté Providencia acordando tener por interpuesto el recurso, ordenando la
reclamacion del expediente administrativo.

SEGUNDO.- En el momento procesal oportuno la parte actora formalizé la demanda
mediante escrito en el cual, tras alegar los hechos y fundamentos de derecho que
estimo de rigor, termind suplicando se dicte sentencia anulando el acto administrativo.

TERCERO.- £l Abogado del Estado contestd a la demanda para oponerse a la misma, y
con base en los fundamentos de hecho y de derecho que considerd oportunos, termind
suplicando la desestimacion del recurso.

CUARTO.- La Sala dictd Providencia sefalando para votacién vy fallo del recurso la fecha
de 25 de octubre de 2.004, en que se deliber¢ y voté habiéndose observado en su
tramitacion las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Es objeto de impugnacién en el presente recurso contencioso-
administrativo la resolucién dictada el dia 6-XI-01 por el Ministro de Economia
desestimando el recurso de alzada interpuesto entre otros por los hoy actores Don F. S.
G.y "D. M. S, SLL", contra la resolucion dictada el dia 19 de septiembre de 2000 por la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la que se resuelve requerirles para que “de
inmediato procedan a cesar en su actividad, absteniéndose de establecer nuevas relaciones
de clientela y de realizar actuaciones comerciales publicitarias o de cualquier otro tipo
tendentes a crearlas asi como a cancelar las ya establecidas en el modo y forma que
garantice el interés de sus clientes y en beneficio de éstos remitiendo a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, en el plazo de diez dias, un escrito por el que asuman compromiso de
obrar en tal sentido”. Al tiempo, se acuerda imponer una multa coercitiva de 200.000 Ptas.
por cada dfa que transcurra desde el vencimiento de dicho plazo para acreditar el



cumplimiento del requerimiento sin que este resulte atendido, con un limite de dos
millones de pesetas y advertir al publico de la existencia de la conducto y de las medidas
adoptadas.

SEGUNDO.- Se aceptan y se dan por reproducidos los hechos declarados probados en
la resolucion dictada por la CNMV e impugnada ante el Ministro de Economia.

TERCERO.- La primera cuestion que plantea el escrito de demanda es la relativa a que “la
presente situacion impugnada queda fuera del alcance y competencia de la CNMV y ello
debido a que tales funciones pueden resumirse de la siguiente forma”. y recoge un listado de
elaboracion propia de atribuciones de dicho organismo, entre las que no se encuentra la
supervision e inspeccion de “empresas extranjeras que realizan inversiones en el extranjero a
un teniendo clientela nacional” y por otra parte, considera que la empresa “no realiza
actividades relacionadas con las materias sobre las que la CNMV tiene competencia”.

La Exposicion de Motivos de la Ley 24/88 al sefalar las competencias de la CN.M.V.
establece que son multiples e incluyen “entre otras la de velar por la transparencia de los
diversos mercados, la correcta formacién de los precios en los mismos y la proteccion de los
inversores...” considerando este Tribunal que los preceptos de la Ley deben interpretarse
desde la 6ptica de la defensa de los intereses de inversor.

El art. 3 de la Ley matiza el art. 2 al someter a regulacion “todos los valores cuya emision,
negociacion o comercializacion tenga lugar en territorio nacional”, quedando incluido en el
ambito de aplicacion de la Ley 24/88 toda operacion realizada en Espana que suponga la
contratacion sobre valores en cualquier forma, la interpretaciéon conjunta de los dos
preceptos (articulos 2 y 3) incluye en el dambito de la Ley 24/88 la contratacion
relacionada con valores que no cotizan en los mercados nacionales. La propia Exposicion
de Motivos, al analizar la caracteristica de la “agrupacion en emisiones” especifica que “se
ha abandonado el concepto de valores emitidos “en serie” tanto por la dificil concrecion legal
del mismo como por el hecho de que no hay razén para no considerar agrupados en una
"emision” de conformidad con las prdcticas actuales de numerosos mercados financieros,
instrumentos que pueden Ser bastante heterogéneos en algunas de sus caracteristicas
econémicas...” Esta Sala concluye que precisamente la Ley pretendia evitar que con una
definicion del concepto “valor” se lograse la exclusiéon de posibles distintas formas
utilizadas en el mercado como instrumentos financieros, evitando asi los controles
administrativos destinados, no puede olvidarse en ningin momento, a garantizar la
proteccion de los intereses del inversor, remitiendo para la calificacion de cada supuesto
concreto a la determinacion de la amplitud del instrumento financiero para ser objeto de
intercambio impersonal en un mercado. Se equipara de este modo en la Ley 24/88 el
concepto de valor al activo financiero que incorpora derechos de naturaleza econémico-
financiera susceptibles de negociacion en un mercado organizado, concepto en el que
guedan claramente definidos los contratos sobre opciones y futuros.

La redaccion de la Exposicion de Motivos de la nueva Ley no hace sino recoger la
voluntad del legislador que, en esta ocasion ha considerado mas conveniente el cierre o
la precision de los conceptos que quedaron tan abiertos como ha quedado descrito, en
la Ley 24/88. El distinto enfoque legislativo no supone en este caso, a juicio de la Sala,



una exclusion de determinados activos financieros, sino una precision normativa fruto de
la politica legislativa.

En cuanto al dmbito territorial, toda duda quedd disipada tras la sentencia del Tribunal
Supremo de fecha 20-VI-2003 que analiza la cuestion en los siguientes términos:

“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 sujeto 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 aplicaciéon a todos lo valores cuya emision, negociacién 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 suscripcion comienza en Espana, 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 Espafa
ordenes de inversores, nacionales o extranjeros, relativas a la suscripcion de cualesquiera
valores, nacionales o extranjeros, drdenes que transmite a su principal en la Republica Federal
de Alemania para que ésta, a su vez, acuerde lo procedente para su ejecucion, semejante
actividad estd literal y expresamente comprendida en la reserva legal del articulo 71.a) de la
Ley 24/1988.

Se pone de manifiesto, pues que la sucursal esparfiola procedia a la recepcion y transmisién de
las drdenes 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 demds, con el propio objeto social de la
sucursal espafiola que consistia precisamente en la “mediacion de inversiones de todo tipo”.

El hecho de que se tratara de valores cuya efectiva suscripcion 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 aplicacién del tan citado articulo 71, letra a), como a
continuacion expondremos. Y siendo ello asi, el ejercicio habitual de estas funciones en
Esparia por parte de personas o entidades que no tienen la condicidon de sociedades o
agencias del mercado de valores constituye la infraccion muy grave del articulo 99, letra q),
que la administracion correctamente aplicd para sancionar y que la Sala de instancia debié
igualmente considerar aplicable al caso de autos.

La defensa de los valores cuya proteccion pretende la Ley se consigue no sélo requlando en
término generales la actividad y organizacion de los mercados de valores espafioles sino
también sometiendo a supervision determinadas operaciones financieras llevadas a cabo en
Espana, con habitualidad, por empresas del sector que, pudiéndose realizar al margen de
dichos mercados nacionales, tengan una evidente conexion con los intereses de inversores



espanoles o de residentes en Espana, 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
Esparia, con independencia de que afecten a valores negociados dentro o fuera de nuestro
pars.

Subraya con el mismo acierto el Abogado del Estado cdmo las actividades reservadas a las
Sociedades y Agencias de Valores en el articulo 71 de la Ley 24/1988 van mds alld de lo
estrictamente referido a los mercados primario y secundarios esparioles. Ademds del precepto
legal ahora en juego (el correspondiente a la letra a) de aquel articulo 71) queda sujeta a la
supervision de la Comision Nacional 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 se refieran a valores admitidos a
cotizacion en un mercado espariol”.

CUARTO.- En cuanto a la alegacion de que habia cesado en su actividad con
anterioridad a la adopcién de la medida cautelar.

La Ley del Mercado de Valores en su art.64 pfo. 7 contempla la adopcion de estas
medidas en defensa de la transparencia del mercado de valores, y para asegurar la
maxima proteccién de los inversores. En este contexto, la intimacion se limita a sehalar la
obligacion de cesar en una actividad y asumir el compromiso de no realizarla en el
futuro, por lo que el hecho de que ya hubiera cesado no constituye sino uno de los tres
elementos de la obligacion impuesta: 1° dejar de hacer lo que estaban haciendo
(actividad que indiciariamente se llevaba a cabo de forma contraria a derecho); 2° no
hacerlo en el futuro inmediato; 3° comprometerse en ambos sentidos ante las
autoridades competentes.

Aun dando por probado, (que no lo ha sido fehacientemente) que habian cesado en la
actividad litigiosa en la fecha de notificacion del acto administrativo, el mismo cobra
pleno sentido en atencién a los restantes requerimientos, todo ello en el cumplimiento
por parte de la CNMV de las obligaciones de proteccion del inversor que le han sido
sefaladas por la Ley del Mercado de Valores.

De cuanto queda expuesto resulta la desestimacion del presente recurso y la
confirmacion de la resolucion recurrida.

QUINTO.- No se aprecian razones que, de conformidad con lo dispuesto en el art.139 de
la Ley Jurisdiccional, justifiquen la condena al pago de las costas a ninguna de las partes.
Vistos los preceptos legales citados, y los demas de pertinente aplicacion.



FALLAMOS

Que debemos desestimar y desestimamos el recurso contencioso-administrativo
interpuesto por “D. M. S, S.L."y Don F. S. G. contra la resolucion del Ministro de Economia
dictada el 6 de noviembre de 2001 descrita en el fundamento juridico primero de esta
sentencia, la cual confirmamos por ser conforme a derecho, sin efectuar condena al
pago de las costas.

Notifiquese a las partes esta sentencia, dando cumplimiento a lo dispuesto en el art.248
pf. 4 de la Ley Orgénica del Poder Judicial.

Asi por esta nuestra sentencia lo pronunciamos, mandamos y firmamos.
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