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En la Villa de Madrid, a nueve de octubre de dos mil ocho.

VISTO por la Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo, constituida en
su Seccion Tercera por los Magistrados indicados al margen, el recurso de casacion
numero 529/2006 interpuesto por Don J.F..O., representado por la Procurador Da. .C.G,
contra la sentencia dictada con fecha 13 de octubre de 2005 por la Seccién Sexta de la
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional en el recurso niumero
218/2002, sobre inscripcion de folleto informativo reducido de un aumento de capital; es
parte recurrida la Administracion del Estado, representada por el Abogado del Estado.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Don J.F.O. interpuso ante la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la
Audiencia Nacional el recurso contencioso-administrativo numero 218/2002 contra el
acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores de 18 de
diciembre de 2001 que acordd: "Inscribir en los registros oficiales contemplados en los
precitados articulos de la Ley 24/88, modificada por la Ley 37/98, los Documentos
acreditativos y el Folleto Informativo correspondientes a la Ampliacion de capital,
Diciembre 2001, por importe nominal maximo de 52.000.000 euros de la entidad “Banco
S." y considerando como vya inscritos, a los efectos de esta remision, las auditorfas vy
demas documentos incorporados a los Registros Oficiales de esta Comisién”.

SEGUNDO.- En su escrito de demanda, de 23 de julio de 2003, alegd los hechos vy
fundamentos de Derecho que considerd oportunos y suplicd se dictase sentencia que
"declare la nulidad, por contraria a Derecho, de la parte dispositiva de la resolucion
impugnada y ordene a la CNMV la adopcion de cuantas medidas conlleven a la plena
efectividad de la mencionada declaracion en lo que afecta a mi poderdante, sin perjuicio
de la iniciacion de expediente a los administradores del “Banco S." para depurar las
eventuales responsabilidades en que pudieran haber incurrido". Por otrosi intereso el
recibimiento a prueba.

TERCERO.- El Abogado del Estado contestd a la demanda por escrito de 5 de abril de
2004, en el que alegd los hechos y fundamentacion juridica que estimd pertinentes y
suplicod a la Sala dictase sentencia "por la que se declare la inadmisibilidad del presente
recurso o, subsidiariamente, sea el mismo desestimado, confirmando integramente la
resolucion impugnada por ser conforme a Derecho". Por otrosi se opuso al recibimiento
a prueba.

CUARTO.- "Banco S." contestd a la demanda con fecha 18 de mayo de 2004 y suplicéd
sentencia "por la que se declare la inadmisibilidad del presente recurso contencioso-
administrativo o, subsidiariamente, se desestime, con imposicion de las costas al



recurrente en ambos casos". Por otrosi intereso el recibimiento a prueba.

QUINTO.- Practicada la prueba que fue declarada pertinente por auto de 21 de mayo de
2004 y evacuado el trdmite de conclusiones por las representaciones de ambas partes, la
Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion Sexta, de la Audiencia Nacional dictd
sentencia con fecha 13 de octubre de 2005, cuya parte dispositiva es como sigue:
"FALLAMOS: Que debemos inadmitir e inadmitimos el recurso contencioso-
administrativo interpuesto por Don J.F.O. contra la resolucién dictada por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores el dia 18 de diciembre de 2001, descrita en el
fundamento juridico primero de esta sentencia. Sin efectuar condena al pago de las
costas".

SEXTO.- Con fecha 27 de febrero de 2006 Don J.F.O. interpuso ante esta Sala el presente
recurso de casacion numero 529/2006 contra la citada sentencia, al amparo de los
siguientes motivos:

Primero: al amparo del articulo 88.1.c) de la Ley Jurisdiccional "se denuncia infraccion de
lo establecido en los articulos 55 en relacion al 48 de dicha Ley procesal, 68 y siguiente
de la Ley 30/1992, 140 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, 5y 7 de la Ley Orgénica del
Poder Judicial (LOPJ) y 24 de la Constitucion Espafnola”.

Segundo: al amparo del articulo 88.1.c) de la Ley Jurisdiccional "se denuncia
quebrantamiento por la Sentencia recurrida de los articulos 60.3 de la LJCA, 5y 7 de la
Ley Organica del Poder Judicial (LOPJ) y 24, apartados 1y 2, de la Constitucion Espafiola
por la denegacion infundada de la practica totalidad de la prueba propuesta por esta
parte, causandole indefension material".

Tercero: al amparo del articulo 88.1.d) de la Ley Jurisdiccional "se denuncia infraccion del
articulo 25.1 de la Ley de la Jurisdiccion en relacion al 26 y 28 de la Ley 24/1988, de 28
julio 1988, del Mercado de Valores (LMV) y 8.3 del Real Decreto 291/1992, de 27 de
marzo, sobre Emisiones y Ofertas Publicas de Venta de Valores".

Séptimo.- El Abogado del Estado presentd escrito de oposicion al recurso y suplicéd su
desestimacion con expresa imposicion de las costas a la parte recurrente.

Octavo.- Por providencia de 17 de junio de 2008 se nombrd Ponente al Excmo. Sr.
Magistrado D. Manuel Campos Sadnchez- Bordona vy se sefialé para su Votacion y Fallo el
dfa 1 de octubre 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 casacién, dictada por la Sala
de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional con fecha 13 de octubre de
2005, inadmitié el recurso contencioso-administrativo interpuesto por Don J.F.O. contra
el acuerdo adoptado por la Comision Nacional del Mercado de Valores el 18 de
diciembre de 2001 en relacién con una emision de valores (acciones ordinarias
correspondientes a un aumento de capital social) que pretendia realizar la entidad
"Banco S.".

La Comision Nacional del Mercado de Valores acordd mediante la resolucion impugnada
"inscribir en los registros oficiales contemplados en los precitados articulos de la Ley
24/88, modificada por la Ley 37/98, los Documentos acreditativos y el Folleto Informativo
correspondientes a la Ampliacion de capital, Diciembre 2001, por importe nominal
maximo de 52.000.000 euros de la entidad “Banco S." y considerando como ya inscritos, a
los efectos de esta remision, las auditorfas y demdas documentos incorporados a los
Registros Oficiales de esta Comision”.

SEGUNDO.- La Sala de instancia no llegd a entrar en el fondo de la pretensién de
nulidad formulada por el accionista demandante. Tras exponer que el Abogado del
Estado habia opuesto como primera causa de inadmisiéon la "inexistencia de un acto
administrativo susceptible de impugnacién en los términos de la demanda: falta de
jurisdiccion" de la que aquél deducia que, "en todo caso, seria competente la jurisdiccion
civil', el tribunal sentenciador transcribié el articulo 25.a) de la Ley Jurisdiccional (y un
fundamento juridico de la sentencia del Tribunal Supremo de 16 de diciembre de 1996)
para, acto sequido, hacer las siguientes consideraciones:

'[...] Se trata en consecuencia de determinar si a la vista del precepto citado tal y como ha sido
interpretado por el Alto Tribunal, la resolucion de la CNMV impugnada es o no un acto de
trdmite, y si lo es, si decide directa o indirectamente el fondo del asunto, determina la
imposibilidad de continuar el procedimiento o produce indefension o perjuicio irreparable a
derechos o intereses legitimos.

El examen del expediente administrativo tenido a la vista para resolver el presente recurso
revela que: 1°. El "Banco S.” por escrito presentado el 18-12-2001 formula ‘Comunicacion
Previa" al amparo del Real Decreto 291/92 de 27 de marzo; 2°. Se comunica concretamente
que al amparo de la autorizacién conferida por la Junta General de Accionistas celebrada el
10-3-2001 han acordado realizar un aumento de capital por un importe total, considerado el
valor nominal y la prima de emisién, de 900 millones de euros. Se expone el objeto de la
misma y los detalles relativos a: entidad emisora, naturaleza y caracteristicas de las nuevas
acciones, representacion, y colectivo de suscriptores a que se dirige la emision. La
comunicacion termina ‘atentamente' el “Banco S.” y se especifica que el importe nominal serd
de 52 millones de euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 104 millones de
acciones ordinarias de medio euro de valor nominal, pero que el numero concreto de
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acciones del Banco que serdn ofrecidas para su suscripcion 'serd igual a aquel que resulte de
dividir 900 millones de euros entre el tipo de emision que resulte de lo establecido mds
adelante'.

La CNMV en esa misma fecha, previa verificacion de que obra unido el folleto informativo, las
auditorlas de cuentas y los documentos acreditativos correspondientes, y comprobado que la
documentacion cumple los requisitos legales, inscribe los documentos y el folleto en los
Registros Oficiales de la CNMV.

A continuacion de la parte precedida por la expresion "Acuerda” la CNMV le recuerda sus
obligaciones de publicidad, y la posibilidad de incurrir en infraccion grave en determinadas
circunstancias.

Por su parte, consta en el expediente que el Banco de Esparia ante la comunicacion relativa la
intencion de llevar a cabo una ampliacidn de capital en los términos mds arriba expuestos,
igualmente contesta en igual fecha que 'ha tomado nota.

El Art. 26 de la Ley del Mercado de Valores 24/88 establece los requisitos a que estdn sometidas
las emisiones de valores, de comunicacion a la CNMV con aportacion de documentos,
auditorla de cuentas, folleto informativo y transcurso de plazos minimos entre "el momento
de la comunicacidn previa de la emision o del registro del folleto y el de la realizacion de la
misma". Los arts. 27y 28 siguientes especifican los requisitos de los documentos, y el Art. 92
requla los registros de la CNMV ‘a los que el publico tendrd libre acceso' entre ellos el Registro
de comunicaciones de proyectos de emision.

El examen de esta normativa pone de manifiesto que la entidad ‘comunica’y la CNMV
registra’ no aprecidndose en la suma de ambas actividades la existencia de una actividad
administrativa que no sea de mera tramitacion de la comunicacion y registro de la
documentacion unida.

Resulta en consecuencia que tanto por la prevision legal establecida respecto de los efectos
del registro de la documentacion relativa a la ampliacién de capital, como del propio tenor
literal del acto administrativo impugnado, sumado al hecho de que los efectos que a juicio del
recurrente se han producido (fundamento juridico Il De orden sustantivo: Primero: La
operacion verificada e inscrita por el acuerdo impugnado significa la adquisicion por Merrill
Lynch International a accionista o accionistas no identificados de la propiedad de acciones
del SCH por titulo de préstamo. 'Sequndo: La operacion objeto del acuerdo impugnado
vulnera lo establecido en el articulo 81.1 de la Ley de Sociedades Andénimas'. 'Tercero: La
operacion objeto del acuerdo impugnado vulnera mediante negocios en fraude de ley lo
establecido en el articulo 159.1.b de la LSA ') no se vinculan al propio Acuerdo de la CNMV
impugnado, sino a la ampliacién de capital por sl misma, resulta deciamos, que el acto
administrativo es de trdmite y no retine ninguno de los requisitos establecidos por la ley
jurisdiccional para ser susceptible de impugnacion.



De cuanto queda expuesto resulta la inadmisidn del presente recurso.

Al haberse considerado inadmisible el recurso por aplicacion de lo dispuesto en el Art. 25 de la
ley jurisdiccional, no resulta procedente por innecesario, el examen de las restantes causas de
inadmision alegadas por el Abogado del Estado y la codemandada.”

TERCERO.- Contra la sentencia ha interpuesto Don J.F.O. el presente recurso que consta
de tres motivos (con el matiz al que mas tarde haremos referencia). Solo en el dltimo de
ellos se abordan propiamente las cuestiones relativas a la inadmisibilidad declarada por
la Sala de instancia, cuya adecuacién a derecho es combatida por el recurrente al
amparo del articulo 88.1.d) de la Ley Jurisdiccional por entender que vulnera el articulo
25.1 de la Ley de la Jurisdiccion , en relacion con los articulos 26 y 28 de la Ley 24/1988,
de 28 julio 1988, del Mercado de Valores y con el articulo 8.3 del Real Decreto 291/1992,
de 27 de marzo, sobre Emisiones y Ofertas Publicas de Venta de Valores.

Analizaremos con preferencia este motivo pues en el primero y en el segundo,
articulados ambos al amparo del articulo 88.1.c) de la Ley Jurisdiccional , se denuncia la
infraccion de diversos preceptos de orden organico y procesal, asi como del articulo 24
de la Constitucion. Denuncia basada en que el tribunal de instancia no accedié a poner
en conocimiento del demandante el borrador del contrato suscrito entre el banco
emisor y la entidad "Merill Lynch International" (que, en cuanto banco de inversion,
procederia a la "colocacion privada [de las nuevas acciones] entre inversores
institucionales) y rechazd asimismo otras pruebas propuestas por el recurrente. El
examen en casacion de estos quebrantamientos de forma, es decir, la decision de si
unos y otros documentos o testimonios resultaban verdaderamente necesarios para la
resolucion de fondo del litigio, serd superfluo si, dadas las caracteristicas del acto
recurrido y del recurso mismo, su impugnacion fuera inadmisible.

CUARTO.-En el pronunciamiento de inadmisibilidad que realiza la Sala de instancia se
pueden advertir dos enfoques, el primero de los cuales (el mas relevante, a efectos
casacionales, por sus consecuencias) tiene un caracter general aplicable a cualquier
decisién analoga. El juicio de la Sala viene a ser, en definitiva, que las resoluciones
adoptadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su funcion de verificar y
registrar la documentacion aportada por los emisores de valores negociables serian
meros "actos de tramite" no susceptibles de recurso contencioso-administrativo.

Por las razones que a continuacion expondremos, no compartimos dicha tesis. No,
desde luego, cuando la decisién de la Comisién fuera denegatoria como estd previsto en
el apartado 3 del articulo 8 del Real Decreto 291/1992, ya derogado pero vigente en el
momento de los hechos aqui enjuiciados: en tal hipotesis -que no es la de autos-
seguramente la propia Sala de instancia no hubiera considerado mero acto de tramite la
decision que impide continuar lo que se califica como "procedimiento”. Pero tampoco la
podemos compartir cuando la decision administrativa da "via libre", mediante el registro
de la documentacion, a la emisién de acciones precisamente por considerar que en ella
no concurren las circunstancias que legitimarian su rechazo.



El apartado segundo del articulo 8 del Real Decreto 291/1992 obliga a la Comision
Nacional del Mercado de Valores, una vez recibidos los documentos a que se refieren las
letras b), ¢) y d) del numero 2 del articulo 5, a verificar "si cumplen los requisitos
establecidos en cada caso, procediendo, en el supuesto de que asi sea, a incorporarlos a
los respectivos Registros." Se trata, pues, de una funcién publica de control de la
regularidad a efectos de emitir una decision que tanto puede ser favorable como
desfavorable al registro.

Precisamente por ello el ya citado apartado tercero del articulo 8 del Real Decreto
291/1992 disponfa que la Comision Nacional del Mercado de Valores podra denegar
motivadamente el registro de la documentacion correspondiente cuando aprecie en los
acuerdos de emision infracciones muy graves del ordenamiento juridico que puedan
poner en peligro los intereses de los inversores o implicar discriminaciones entre ellos. A
sensu contrario, si accede al registro es por entender que los acuerdos de emisién no
incurren en aquellos defectos. Y si pocas dudas existen de que el acuerdo contrario al
registro es susceptible de recurso jurisdiccional, esa misma conclusién hay que obtener
respecto del acuerdo de sentido favorable.

Y es que, en realidad, después del acuerdo favorable al registro no existen ya otros
tramites de un supuesto "procedimiento” administrativo. Dicho acuerdo es la decision
final del proceso de verificacion y registro que la Comision Nacional del Mercado de
Valores debe acometer tras la comunicacion que la entidad emisora de valores le dirija.
Una vez registrado el folleto informativo lo que se abre es un periodo de publicidad y
compraventa de valores, de naturaleza diferente al procedimiento administrativo de
verificacion y registro que corresponde al organismo supervisor de los mercados de
valores. El acuerdo favorable al registro, es, en consecuencia, no un mero acto
interlocutorio sino el acto final resolutorio del procedimiento administrativo de
verificacion.

QUINTO.- Las consideraciones precedentes, que abocaran a la estimacion del motivo
casacional, no olvidan que la Ley del Mercado de Valores (articulos 25 y 26 ) consagra el
principio general de libertad de emision de valores y que estas emisiones no estan
sujetas a autorizacion administrativa previa. Ahora bien, dados los intereses en juego, la
propia Ley ha querido someter dichas emisiones a un régimen de verificacion, este si de
naturaleza propiamente administrativa, encomendado a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Se pretende con ello que un organismo especializado en los mercados de valores
supervise la informacion que deben facilitar los emisores cuyos valores se admitirdn a
negociacion. Precisamente por los riesgos -en algunos momentos mas perceptibles que
en otros- que supone la inversion en valores, la Ley espafiola ha instituido determinadas
salvaguardias de protecciéon de los intereses de los inversores. Entre ellas, la de que
deben disponer de la informacién suficiente antes de asumir dichos riesgos, informacién
que se encuentra en los folletos y en los demas documentos cuya verificacion es previa a
su registro. Y el régimen de supervision no se extiende tan soélo a los aspectos
meramente formales o relativos a la pura informacién suministrada por el emisor sino
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que debe atender, porque asi lo exige el articulo 8.3 del Real Decreto antes citado, a si
los acuerdos de emision incurren en infracciones muy graves del ordenamiento juridico
que puedan poner en peligro los intereses de los inversores o implicar discriminaciones
entre ellos.

La decision de registrar, previa verificaciéon del cumplimiento de los requisitos ya
resefiados, tiene, pues, un significado juridicamente mas relevante que el de mero "acto
de trdmite" supone tanto como confirmar, por parte del organismo publico al que se
confia la importante tarea de defender los intereses generales del mercado de valores,
que la informaciéon contenida en el folleto y en los demas documentos exigibles es la
establecida por la norma y que los acuerdos de emision de los valores estan exentos de
los "muy graves" vicios juridicos que pudieran poner en peligro los intereses de los
inversores o implicar discriminaciones entre ellos. Tal decision, repetimos, es susceptible
de control jurisdiccional si resulta impugnada por quien ostente un interés legitimo,
interés que en cada caso habra de ser demostrado.

SEXTO.- Afirmabamos en el cuarto fundamento juridico que podian distinguirse dos
enfoques en la argumentacion que condujo al pronunciamiento de inadmisibilidad
hecho por la Sala de instancia. Respecto del primero, y mas decisivo, la conclusion a la
que llegamos basta para casar la sentencia, lo que implica tanto como afirmar que este
género de acuerdos de la Comision Nacional del Mercado de Valores son en principio
susceptibles de impugnacion jurisdiccional, sin que quepa considerarlos de "mero
tramite" a los efectos de la inadmisibilidad del correspondiente recurso.

El tribunal de instancia, sin embargo, ya con referencia a las circunstancias especificas del
supuesto de autos, también alude (aunque no sea propiamente la ratio decidendi de la
sentencia) a que "los efectos que a juicio del recurrente se han producido [..] no se
vinculan al propio Acuerdo de la CNMV impugnado, sino a la ampliaciéon de capital por si
misma". Si con ello queria decir que, en realidad, la decisién impugnada lo habia sido por
motivos distintos de los que justifican la intervencién del organismo supervisor, lo
procedente hubiera sido no inadmitir el recurso sino desestimarlo porque el acto
impugnado no contravenia las normas que le resultaban aplicables.

Y es que, en efecto, la impugnabilidad jurisdiccional de las decisiones de registro
adoptadas por la Comision Nacional del Mercado de Valores no puede ser examinada sin
atender al limitado ambito en que la verificacion de este organismo se produce. El
supervisor del mercado de valores no tiene por qué analizar los acuerdos mercantiles de
emision desde todos sus puntos de vista, incluidos los relativos a su mayor o menor
acomodacion a cualquiera de los preceptos de la Ley de Sociedades Andnimas. En el
régimen de verificacion y registro prescrito por el Real Decreto 291/1992 (después
sustituido por el Real Decreto 1310/2005, inaplicable ratione temporis a este litigio) la
Comisién Nacional del Mercado de Valores sélo debia comprobar si, ademas de los
aspectos formales y la suficiencia de la informacion facilitada por el emisor, dichos
acuerdos no incurren en las "muy graves infracciones del ordenamiento juridico" que,
ademas de serlo, perjudiquen los intereses de los inversores o discriminen a éstos.
Cualquier otra supuesta infraccion de las leyes queda fuera de su funcion verificadora, sin
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perjuicio de que para impugnar los acuerdos mercantiles de ampliaciéon de capital vy
emision de valores disponen los accionistas de los cauces procesales de impugnacion
ante la jurisdiccion competente.

Desde esta perspectiva, sélo el andlisis de fondo posterior a la admisibilidad del recurso
hubiera permitido comprobar si las causas de nulidad imputadas por el sefior Don J.F.O.
al acuerdo de emision (a saber, que vulneraba el articulo 81 de la Ley de Sociedades
Andnimas en la medida en que la entidad emisora prestaba asistencia financiera para la
adquisicion de sus acciones, y el articulo 129.1 b) de la misma Ley en cuanto no
respetaba el derecho de adquisicion preferente de los accionistas) se encuadraban entre
las susceptibles del control limitado de legalidad que correspondia a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

SEPTIMO.- En conclusion, el ultimo de los motivos casacionales debe tener acogida
favorable, lo que significa tanto como declarar que este género de decisiones de la
Comision Nacional del Mercado de Valores son susceptibles de control jurisdiccional, sin
que les resulte aplicable la excepcidn de "acto de tramite" apreciada por el tribunal de
instancia.

La estimacion del motivo final del recurso hace innecesario examinar si, ademas, el
tribunal de instancia debid dar audiencia a las partes, a los efectos del articulo 33.2 de Ia
Ley Jurisdiccional , antes de resolver sobre la causa de inadmisibilidad apreciada. A juicio
de quien recurre (plasmado en un apartado "tercero" de su escrito de interposicion al
que quiza pudiera haber querido dar caracter de motivo autbnomo, junto al otro motivo
"tercero" que como tal consta, aunque no llega a expresar en qué apartado del articulo
88.1 de la Ley se apoya aquél), a juicio del recurrente, decimos, la causa de
inadmisibilidad apreciada no coincide exactamente con la que habia objetado el
Abogado del Estado. En todo caso, repetimos, estimado el motivo Ultimo y casada la
sentencia de instancia, esta Sala ha de resolver ya, por mandato del articulo 95.2.d) de la
Ley Jurisdiccional, lo que corresponda dentro de los términos en que aparece planteado
el debate de instancia.

OCTAVO.- Las partes demandada y codemandada (el Abogado del Estado y el "Banco
S.") habian opuesto otras objeciones a la admision del recurso que la Sala de instancia no
tuvo necesidad de examinar al haber apreciado la ya consignada. Entre ellas destaca la
relativa a la extemporaneidad del recurso jurisdiccional, suscitada de modo coincidente
por ambas en sus escritos de contestacion a la demanda y respecto de la cual el
recurrente no hizo alegacién alguna en su escrito de conclusiones, pese a que de ella
dependia en buena medida la suerte de su recurso.

Sostenian los demandados la concurrencia de la causa de inadmisibilidad prevista en el
articulo 69.e) de la Ley Jurisdiccional, puesto en relaciéon con el articulo 46 de la misma
Ley, porque el sefior Don J.F.O. habia presentado su escrito inicial de interposicion del
recurso fuera del plazo legal de dos meses desde la publicacién del acto impugnado.



La objecion debe prosperar. El Acuerdo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
fue adoptado el 18 de diciembre de 2001, dia en que se registré el folleto informativo de
la ampliacion de capital y en el que (segun las actas notariales adjuntas a la contestacion
a la demanda del banco emisor) quedd asimismo registrado el "hecho relevante"
comunicado por esta Ultima entidad en relacién con la emision de valores. Desde ese
momento los interesados tuvieron la posibilidad de acceder a la informacion registrada
tanto en los archivos y registros del organismo supervisor como, lo que es mas
importante a los efectos de publicidad general, en la pagina web de éste. El dia 20 de
diciembre de 2001, segun acredita el acta notarial adjunta como documento nimero 14
a la contestacion a la demanda, se publicé asimismo en la pagina web de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores otro "hecho relevante" en el que se daba cuenta de la
verificacion y registro del mencionado folleto informativo de la ampliacion de capital,
por parte del organismo supervisor del mercado.

El organismo supervisor no estd obligado a notificar individualmente la decision de
registro a todos y cada uno de los innumerables accionistas de la sociedad emisora 0 a
los posibles inversores, espafoles o extranjeros. Quiérese decir, pues, que la
"publicacién” a partir de la cual los interesados podran recurrir el acuerdo de registro es
la que se produce cuando dicho organismo regulador inserta en sus medios de difusion
propios (entre ellos la pagina web) la informacion correspondiente. Y, a los efectos que
aqui importan, tiene andlogo valor de publicacion para publico conocimiento la que
deriva de incluir en la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores las
comunicaciones que los emisores de valores han de poner en conocimiento general
respecto de los hechos o informaciones significativas que puedan afectar a la
negociacion de dichos valores. Entre tales hechos relevantes se encuentra, como es
l6gico, la admision a negociacién de la emisién consecutiva al registro del folleto
informativo y de la demas documentacion verificada por el supervisor.

Consideramos que, dadas las caracteristicas propias de este mercado y las circunstancias
del caso, era exigible al recurrente en cuanto accionista de una sociedad cotizada (cuya
Junta General, ademas, habia adoptado previamente el acuerdo autorizatorio de la
ampliacion de capital en el mes de marzo de 2001) la diligencia necesaria para estar al
tanto de las decisiones del organismo supervisor, el acceso a cuyo publico conocimiento
podia haberlo realizado sin esfuerzo pues constaban en la pagina web de aquél.

Pudo, pues, el recurrente desde el 20 de diciembre de 2001 tener conocimiento del
contenido del acto que impugna, publicado en los términos ya dichos. Desde esa fecha
comenzo, en consecuencia, el computo del plazo de dos meses para la interposicion del
recurso contencioso administrativo. Y como quiera que éste no se presento en la Sala de
instancia hasta el dia 8 de abril de 2002 (mas de tres meses después del dia inicial del
coOmputo), el recurso era extemporaneo.

El recurrente tratd de anticiparse a la objecion aduciendo en aquel mismo escrito inicial
de recurso que sélo tuvo conocimiento del acuerdo en la Junta General que la entidad
bancaria celebré el 9 de febrero de 2002. Su alegacion, sin embargo, no basta para
desvirtuar la objecién que apreciamos pues, admitida la publicaciéon del acto
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impugnado en el modo ya expuesto y que con la debida diligencia aquél pudo tener
noticia de su contenido, no cabe reputar como dia inicial del cémputo otra fecha
posterior. Seria contrario a la seguridad juridica mantener indefinidamente abiertos los
plazos de impugnacion de este género de actos del organismo supervisor, pendientes
tan solo de que cualquier interesado se considere, en un momento dado,
suficientemente informado de su contenido por otras vias. Cuando tales actos -que,
insistimos, no requieren su notificacion individual a los accionistas de las sociedades
emisoras- han tenido la difusion usual entre quienes intervienen en un sector de la
economia con las caracteristicas de los mercados de valores, no es posible aceptar la
temporaneidad de la impugnacién que examinamos.

NOVENO.- Procede, pues, tras la estimacion del recurso de casacion, la declaracion de
inadmisibilidad del recurso contencioso-administrativo. En cuanto a las costas, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 139.2 de la Ley Jurisdiccional , cada parte
satisfara las de este recurso, sin que haya lugar a la condena en las 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.- Estimar el recurso de casacion numero 529/2006 interpuesto por Don J.
contra la sentencia dictado con fecha 13 de octubre de 2005 por la Sala de lo
Contencioso-Administrativo, Seccion Sexta, de la Audiencia Nacional en el recurso
ndmero 218 de 2002, que casamos.

SEGUNDO.- Inadmitir el recurso contencioso-administrativo 218/2002 interpuesto por
Don J. contra el acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores de
18 de diciembre de 2001 sobre inscripcion de los documentos acreditativos vy el Folleto
Informativo correspondiente a la ampliacion de capital de la entidad "Banco S.".

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 debera insertarse en la Coleccion Legislativa, , lo
pronunciamos, mandamos y firmamos..



