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D. FRANCISCO DIAZ FRAILE
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D2. LUCIA ACIN AGUADO

D2. ANA MARIA SANGUESA CABEZUDO

Madrid, a dieciocho de junio de dos mil veinte.

Visto el recurso contencioso-administrativo que ante esta Seccidén Tercera de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional y bajo el nuimero787/2019, se tramita a instancia de la entidad
RENAISSANCE TECHNOLOGIES LLC (RETENCH), representada por la Procuradora DiA2. Felisa Maria Gonzalez
Ruiz, y asistido por el Letrado D. Javier Garcia Sanz Francisco, contra Resolucién del Ministerio de Economia
y Empresa de 01/04/2019 por la que desestima el recurso de alzada interpuesto frente a la resolucion
sancionadora de la CNMV de 30/10/2018 dictada en el expediente sancionador n® 8/2018 y en el que la
Administracion demandada ha estado representada y defendida por el Sr. Abogado del Estado.

ANTECEDENTES DE HECHO
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1.- La parte indicada interpuso en fecha 9/5/2019 este recurso respecto de los actos antes aludidos y, admitido
a tramite, y reclamado el expediente administrativo, se entrego éste a la parte actora para que formalizara la
demanda, lo que hizo en tiempo, en la que realizé una exposicion factica y la alegacién de los preceptos legales
que estimo aplicables, concretando su peticion en el Suplico de la misma, en el que literalmente dijo: "que,
teniendo por presentado este escrito, tenga por formalizada la demanda en los presentes autos por parte de
RENAISSANCE TECHNOLOGIES LLC contra el Acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores de 30 de octubre de 2018 por el que se acuerda imponer a mi mandante una multa por importe de
150.000 euros y la posterior Resolucion de la Ministra de Economia y Empresa de 1 de abril de 2019, que lo
confirma en alzada y, a la vista de las manifestaciones que anteceden, previos los trdmites correspondientes
dicte sentencia por la que acuerde estimar el presente recurso y, en consecuencia, anule las Resoluciones
recurridas, con imposicion de costas a la Administracién demandada."

2.- De lademanda se dio traslado al Sr. Abogado del Estado, quien en nombre de la Administracién demandada
contesto en un relato factico y una argumentacion juridica que sirvié al mismo para concretar su oposicion
al recurso en el suplico de la misma, en el cual solicité: "Que tenga por contestada la demanda deducida
en el presente proceso y, previos los tramites legales, dicte sentencia por la que se desestime el recurso,
confirmando integramente la resoluciéon impugnada, con expresa imposicion de costas a la parte recurrente” .

3.- Contestada la demanda quedaron los autos conclusos para sentencia. Por providencia de 9 de junio de
2020 se hizo sefialamiento para votacion y fallo el dia 16 de junio de 2020, en que efectivamente se deliberd
y voto.

4. - En el presente recurso contencioso-administrativo no se han quebrantado las formas legales exigidas por
la Ley que regula la Jurisdiccion. Y ha sido Ponente el Magistrado de esta Seccién D? Isabel Garcia Garcia-
Blanco.

FUNDAMENTOS JURIDICOS
1.- Actividad administrativa recurrida

En el presente recurso se impugna la resolucion del Ministerio de Economia y Empresa de 01/04/2019 por la
gue desestima el recurso de alzada interpuesto frente a la resolucién sancionadora de la CNMV de 30/10/2018
dictada en el expediente sancionador n°® 8/2018 por la que se acuerda:

" Imponer a RENALSSANCE TECHNOLOGIES LLC, por la comisién de una infraccién muy grave tipificada en el
articulo 286.6 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores , aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el incremento de su posicion corta neta en relacion con el capital en acciones
de LIBERBANK, S.A. con incumplimiento de la prohibicion al efecto acordada por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores con fecha 12 de junio de 2017 al amparo de lo previsto en el articulo 20 del Reglamento
(UE) N° 236/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y
determinados aspectos de las permutas de cobertura porimpago, MULTA por importe de 150.000 euros (CIENTO
CINCUENTA MIL EUROS) "

2.- Hechos base de la sancion:

a.-Confecha12/06/2017,la CNMV prohibio, con efectos inmediatos, al amparo del articulo 20 del Reglamento
(UE) N° 236/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto
y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago (el Reglamento sobre ventas en corto
o el Reglamento), la realizacion por cualquier persona fisica o juridica de ventas en corto y de operaciones
que creasen un instrumento financiero o estuviesen vinculadas a un instrumento financiero, y cuyo efecto, o
uno de cuyos efectos, fuese conferir una ventaja financiera a dicha persona fisica o juridica en caso de que
disminuyese el precio o valor de las acciones de Liberbank

b. - En la comunicacién emitida al mercado se venia a sefalar:

" Tras valorar todas las circunstancias concurrentes, y en particular la evolucién durante los dltimos dias de la
cotizacion de la accion de Liberbank, S.A. (que se ha visto afectada por fuertes descensos y una alta volatilidad
en un contexto en que no hay informaciones negativas difundidas por la entidad ni pendientes de difundir segtn
la propia Liberbank, S.A.) y la muy probable relacién de dicha evolucién con la actuacion de resolucién decidida
por la Junta tnica de Resolucion el 7 de junio de 2017 con respecto a Banco Popular Espafiol, S.A., la CNMV ha
considerado apropiado prohibir la realizacion de ventas en corto y operaciones similares con respecto a dicho
valor, con el alcance que seguidamente se sefala.
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La decisién se ha tomado al amparo de lo previsto en el articulo 20 del Reglamento (UE) N° 236/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo de 2012, sobre las ventas en corto y determinados aspectos
de las permutas de cobertura por impago (Reglamento (UE) N° 236/2012).

En concreto, la CNMV ha acordado lo siguiente:

Imponer con efectos inmediatos al amparo del articulo 20 del Reglamento (UE) N° 236/2012 la prohibicién de
realizacién por cualquier persona fisica o juridica de ventas en corto y de operaciones que creen un instrumento
financiero o estén vinculadas a un instrumento financiero, y cuyo efecto, o uno de cuyos efectos, sea conferir una
ventaja financiera a dicha persona fisica o juridica en caso de que disminuya el precio o valor de las acciones de
Liberbank, S.A. para las que la CNMV es la autoridad competente a los efectos del articulo 2 del Reglamento
(UE) N° 236/2012 .

La prohibicion se mantendra por un periodo de un mes, desde el momento de su publicacidn, 12 de junio de 2017,
y hasta las 23:59 horas del 12 de julio de 2017 inclusive, pudiendo prorrogarse de conformidad con el articulo
24 del Reglamento (UE) N° 236/2012 o levantarse antes de dicha fecha.

Se excluyen de la prohibicidn las siguientes operaciones:
- Las actividades de creacién de mercado en los términos previstos en el Reglamento (UE) N° 236/2012.

- La creacidn o incremento de posiciones cortas netas cuando el inversor que adquiere un bono convertible tiene
una posicién neutral en términos de delta entre la posicién en el elemento de renta variable del bono convertible
y la posicion corta que se toma para cubrir dicho elemento.

- La creacidn o incremento de posiciones cortas netas cuando la creacién o incremento de la posicidén corta en
acciones esté cubierta con una compra equivalente en términos de proporcién en derechos de suscripcion.

- La creacidn o incremento de posiciones cortas netas a través de instrumentos financieros derivados sobre
indices o cestas de instrumentos financieros.

La Autoridad Europea de Mercados de Valores (ESMA), de conformidad con el articulo 27 del Reglamento
anteriormente citado, ha emitido hoy su opinidn en relacion con la medida acordada por la CNMV considerando
que es apropiada y proporcionada y que su duracién esta justificada.

Se recuerda que el articulo 286 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, tipifica como infraccién muy grave la realizacion de operaciones
que hayan sido prohibidas o limitadas por la CNMV en virtud, entre otros, del articulo 20 del Reglamento (UE)
N°236712012&amp;quo t;.

c. - La prohibicién adoptada por la CNMV se prorrog6 en dos ocasiones:
- La primera de ellas el 12/07/2017, por un plazo de 2 meses; y

-Lasegundael 12/09/2017, hasta el 30/11/2017, si bien en esta ocasién se informd de la intencién de la CNMV
de levantar la prohibicién tan pronto como el proceso de ampliacion de capital que LIBERBANK habia puesto
en marcha a principios de septiembre, por un importe de hasta 500 millones de euros, se hubiese completado.

En ambas ocasiones los acuerdos correspondientes fueron hechos publico mediante comunicado.

Ta nto la prohibicion como ambas prorrogas fueron consideradas apropiadas por ESMA, con expresa
constancia en sus opiniones de que la misma abarcaba la creacion o incremento de posicidn netas cortas, "
a ban on net short positions on shares issued by Liberbank, S.A." a salvo las tres excepciones contempladas
en la misma

" (...) 4. The emergency measure consisted of a ban on net short positions on shares issued by Liberbank,
S.A. (ISIN ES0168675090, hereinafter "Liberbank"), either directly or through related instruments relevant for the
calculation of the net short position determined in Annex |, part 1, Articles 5 and 6 of Commission Delegated
Regulation EU N° 918/2012, and irrespectively of the trading venue or market in which the transactions leading
to those positions are conducted.

5. The measure did not apply to trading in index-related instruments or baskets of financial instruments.
Furthermore, the CNMV exempted from the measure the following activities:

a. market making activities, in accordance with the Short Selling Regulation;

b. the creation of, or increase in, net short positions when the investor that acquires a convertible bond has a
delta-neutral position between the equity component of the convertible bond and the short position taken to
cover that component; and
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c. the creation of, or increase in, net short positions where the creation of, or increase in, the short position in
shares is hedged by a purchase that is equivalent in terms of proportion on subscription rights. (...)".

(< a href="https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-146-10_opini
on_on_cnmv_emergency_measure_under_the_short_selling_regulation_0.pdf">https://www.esma.eu ropa.eu/
sites/default/files/library/esma70-146-10_opinion_on_cnmv_emergency_meas
ure_under_the_short_selling_regulation_0.pdf https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/
esma?70-146- 15_opinion_on_ cnmv_renewal_emergency_measure_under_the_ssr.pdf

d. - La CNMV acordo el levantamiento de la prohibicién con efectos del 21/11/2017, lo que se hizo publico
mediante comunicado.

e. - El 14/11/2017 la hoy recurrente comunicé a la CNMV una posicion corta neta sobre las acciones
de LIBERBANK equivalente a un 0,42% del capital social con base a la negociacion del dia anterior. En la
comunicacién previa de fecha 10/11/2017 la posicion corta era de un 0,38%. Con estos actos de comunicacion,
el recurrente daba cumplimiento a una obligacién legalmente establecida.

f. - En contestacion a la solicitud de informacidén efectuada por el Departamento de Mercados Secundarios
(DMS) en relacién a la comunicacion anteriormente resefiada, mediante email recibido el 15/11/2017,
RENAISSANCE indicaba que no habia llevado a cabo ventas en corto de acciones de LIBERBANK y que el
incremento de su posicion corta neta en el capital de la entidad se debia a una reduccidn en la posicién larga,
afiadiendo que entendia que esta operativa no estaba cubierta por la prohibicién de la CNMV.

g. - Solicitada mayor aclaracién y concrecion, el 04/12/2007 la recurrente vino a informar que:
- el aumento de su posicién corta neta se debia a una reduccién de la posicién larga,

- los instrumentos financieros a través de los cuales se produjo la reduccion fueron CFDs (contratos por
diferencias) y opciones sobre una cesta sintética de acciones con liquidacién en efectivo,

- las operaciones se realizaron con fecha 13/11/2017,

- las operaciones se realizaron sobre instrumentos financieros derivados y no se ejecutaron en ningun centro
de negociacion,

- la reduccion de la exposicion a través de instrumentos financieros derivados representd un equivalente de
447.965 acciones de LIBERBANK,

- la posicién larga, a través de derivados, equivalia a fecha 13/11/2017 a 492.721 acciones,
- la entidad contrapartida de las operaciones fue Barclays Bank Ple,

- las posiciones tomadas en los instrumentos identificados en el anexo que acompafiaba a su respuesta
eran en beneficio de los fondos de inversion privados administrados por RENAISSANCE: el grupo de fondos
MEDALLION, el grupo de fondos RIDA y el de RIDGE

h. - A partir de la propia informacién facilitada por la recurrente, en la evolucién de la posicion corta neta en
el capital de LIBERBANK en el periodo comprendido entre el 12/06/2017 y el 13/11/2017, se pudo observar
que el incremento de la posicidn corta neta se instrumentalizé a través de operativa en CFDs y operativa en
opciones sobre cestas sobre instrumentos financieros.

Sobre la base de los anteriores hechos, no cuestionados de contrario aunque se venga a pretender una
interpretacién contraria de la norma, la Administracion viene a considerar que el aumento de la posicién corta
neta a través de instrumentos financieros - CFDs - no quedaba exceptuada de la prohibicion y que ello se
produjo en las siguientes operaciones:

Instrumen to Negociado Entidad Centro de negociacién Fecha de negociacién Compra/ve nta Precio Largo/
cor to Numero de unidades negociadas

CFD St. Veran Equities Itd OTC 21/07/201 7 Venta 1.03 Largo 2.676

CFD St. Veran Equities Itd OTC 28/07/201 7 Venta 0.984816 Largo 37.287
CFD St. Veran Equities Itd OTC 03/08/201 7 Venta 0.929803 Largo 1438
CFD St. Veran Equities Itd OTC 17/08/201 7 Venta 0.972185 Largo 5.158
CFD St. Veran Equities Itd OTC 04/09/201 7 Venta 1.004 Largo 3.220

CFD St. Veran Equities Itd OTC 13/10/201 7 Venta 0.742923 Largo 96.738
CFD St. Veran Equities Itd OTC 27/10/201 7 Venta 0.399836 Largo 10.458

4



-
ARSI | JURISPRUDENCIA

CFD St. Veran Equities Itd OTC 03/11/201 7 Venta 0.431174 Largo 268.692
CFD St. Veran Equities Itd OTC 13/11/201 7 Venta 0.444428 Largo 4.074

La sesién del 25/08/2017 no fue considerada por haberse realizado en ella compras y ventas de CFDs por el
mismo importe que no dieron lugar a un incremento en la posicion corta neta.

4.- Principio de legalidad sancionadora. Tipicidad de los hechos

Es un hecho incontrovertido el incremento de la posicion corta neta en relacién con el capital en acciones de
LIBERBANK, producido en 9 sesiones comprendidas durante la vigencia del mencionado Acuerdo de la CNMV
de fecha 12/06/2017, como consecuencia, en parte, de reducir la posicién larga mediante operaciones de
venta de contratos por diferencias o CFDs. El incremento de la posicion corta neta por la operativa en opciones
sobre cestas sobre instrumentos financieros no ha sido sancionado ya que la Administracion, de partida, ha
considerado que dicha operativa quedaba excluida de la prohibicion.

La cuestion es de estricta indole juridica y habria de verse si, el art. 286.6 del TRLMVRD Legislativo 4/2015 en
suremision al art. 20.2 del Reglamento (UE) N° 236/2012 sobre ventas en corto, comprende o no el incremento
en la posicién corta neta como consecuencia de la realizacion de operaciones en largo.

Resumidamente, el recurrente, que nunca ha cuestionado conocer el concreto alcance de la prohibicién de
la CNMV, ha defendido que la actuacién de la CNMV al establecer la prohibiciéon superaba las posibilidades
legales para ello ya que el art. 20.2 del Reglamento, en la definicién de operaciones susceptibles de prohibicién
o restriccion, coincide con la definicion de " posicién corta" contenida en el art. 3.1 del mismo y que si hubiera
querido referirse a la " posicién corta neta" asi lo hubiera efectuado, citando al efecto las disposiciones del
Reglamento relativas a las obligaciones de informacién y publicacién (arts. 5,6 y 7): " La conducta imputada,
consistente en un "incremento de [la] posicién corta neta" de mi representada en el capital de la entidad
LIBERBANK como consecuencia de "reducir su posicion larga” (f. 32 del expediente del Ministerio) no se ajusta
a la definicion del tipo infractor. Tampoco cabe, en el ambito sancionador, una aplicacién extensiva del tipo, mds
alla de sus estrictos términos. Menos aun cuando esa interpretacion extensiva restringiria facultades insitas en
el derecho de propiedad y en la libertad de empresa. 8 (Sic de la demanda).

El art. 286 del TRLMV, RD Legislativo 4/2015 , en cuanto a las infracciones por incumplimientos del
Reglamento (UE) n° 236/2012, de 14 de marzo, viene a determinar:

" Sin perjuicio de las infracciones previstas en este capitulo, son infracciones muy graves las siguientes acciones
u omisiones los siguientes incumplimientos del Reglamento (UE) n°® 236/2012, de 14 de marzo de 2012:

(...) 6. Larealizacion de operaciones que hayan sido prohibidas o limitadas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, en virtud de los articulos 20. 21 y 23 del Reglamento ".

El art. 20 del Reglamento UE sobre ventas en corto, que establece las condiciones bajo las cuales
una autoridad competente puede restringir la venta en corto y operaciones similares en circunstancias
excepcionales, viene a sefalar:

&amp;q uot; 1. Siempre que se respete lo dispuesto en el articulo 22, una autoridad competente podra tomar las
medidas a que se refiere el apartado 2 del presente articulo cuando:

a) se hayan producido hechos o circunstancias adversos que constituyan una seria amenaza para la estabilidad
financiera o la confianza del mercado en el Estado miembro en cuestion o en otro u otros Estados miembros, y

b) la medida sea necesaria para hacer frente a la amenaza y no tenga un efecto perjudicial sobre la eficiencia de
los mercados financieros que resulte desproporcionado con respecto a las ventajas.

2. Una autoridad competente podra prohibir a las personas fisicas o juridicas que realicen las siguientes
operaciones o imponer condiciones para ello:

a) una venta en corto, o

b) una operacion distinta de una venta en corto que crea un instrumento financiero o esta vinculada a un
instrumento financiero, y cuyo efecto, o uno de cuyos efectos, es conferir una ventaja financiera a la persona
fisica o juridica en caso de que disminuya el precio o valor de otro instrumento financiero

3. Las medidas adoptadas con arreglo al apartado 2 podran aplicarse a las operaciones referidas a la totalidad de
los instrumentos financieros, a los de una clase especifica o a un instrumento financiero concreto. Las medidas
podran aplicarse en las circunstancias o con las excepciones que especifique la autoridad competente. Podran,
en particular, establecerse excepciones aplicables a las actividades de creacién de mercado y a las actividades
del mercado primario . 8
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El art. 2 del Reglamento UE sobre ventas en corto, incorpora la definiciéon de lo que ha de entenderse como
"venta en corto’, estableciendo lo siguiente:

&amp;q uot; 1. A efectos del presente Reglamento, se entendera por:

()

«venta en corto»: en relacion con una accion o un instrumento de deuda, toda venta de los mismos sin que el
vendedor los posea en el momento de cerrar el contrato de venta, incluso en el caso de que, en el momento de
cerrar el contrato de venta, el vendedor haya tomado en préstamo, o acordado tomar en préstamo, la accion o el
instrumento de deuda para su entrega en la fecha de liquidacidn. En esta definicién no se incluyen:

i) la venta por una de las partes en el marco de un pacto de recompra en virtud del cual una de las partes haya
acordado vender a la otra un valor a un precio especificado con el compromiso de la otra parte de volver a vender
el valor en una fecha posterior y a otro precio especificado, ni

i) la transmisién de valores en el marco de un acuerdo de préstamo de valores, ni

iii) la celebracién de un contrato de futuros u otro contrato de derivados en virtud del cual se acuerde vender
valores a un precio especificado en una fecha futura. 8

El art. 3 del Reglamento UE sobre ventas en corto, define lo que se considera posiciones cortas, posiciones
largas y posicion corta neta, y viene a sefialar:

" 1. A efectos del presente Reglamento, se considerara posicion corta en relacion con el capital en acciones
emitido de una sociedad o con la deuda soberana emitida de un emisor soberano la posicion resultante de
cualquiera de los siguientes supuestos:

a) la venta en corto de acciones emitidas por la sociedad o de instrumentos de deuda emitidos por un emisor
soberano;

b) la realizacién de una operacidn que crea un instrumento financiero o se refiere a un instrumento financiero
distinto de los contemplados en la letra a), cuando el efecto o uno de los efectos sea conferir una ventaja
financiera a la persona fisica o juridica que realice dicha operacion en caso de que disminuya el precio o valor
de la accidn o del instrumento de deuda.

2. A efectos del presente Reglamento, se considerara posicion larga en relacién con el capital en acciones
emitido de una sociedad o con la deuda soberana emitida de un emisor soberano la posicion resultante de
cualquiera de los siguientes supuestos:

a) la tenencia de acciones emitidas por la sociedad o de Instrumentos de deuda emitidos por el emisor soberano;

b) la realizacién de una operacién que crea un instrumento financiero o se refiere a un instrumento financiero
distinto de los contemplados en la letra a), cuando el efecto o uno de los efectos sea conferir una ventaja
financiera a la persona fisica o juridica que realice dicha operacion en caso de que aumente el precio o valor de
la accién o del instrumento de deuda.

3. A efectos de los apartados 1y 2, el calculo de una posicion corta y de una posicion larga vendra determinado,
respecto de cualquier posicion mantenida indirectamente por la persona correspondiente (incluso mediante o
a través de cualquier indice, cesta de valores o interés en todo fondo de inversién cotizado o entidad similar),
por una actuacion razonable de la persona fisica o juridica de que se trate, teniendo en cuenta la informacién
a disposicion del publico sobre la composicién del indice o de la cesta de valores correspondiente o de los
intereses del fondo cotizado o entidad similar en cuestion. Al calcular dicha posicidn corta o larga, nadie estara
obligado a obtener de otra persona informacion alguna en tiempo real sobre dicha composicion. A efectos de
los apartados 1y 2, se incluirdn en el calculo de la posicidn corta y de la posicion larga en relacién con la deuda
soberana cualesquiera permutas de cobertura por impago soberano vinculadas al emisor soberano.

4. A efectos del presente Reglamento, la posicion restante tras deducir, de la posicién corta que una persona
fisica o juridica mantenga, en su caso, en relacion con el capital en acciones emitido de una sociedad, la posicion
larga que esa persona mantenga, en su caso, en relacion con dicho capital, se considerard una posicion corta
neta en relacién con el capital en acciones emitido de la sociedad de que se trate. (.. .)"

Una posicion corta neta (el resultante de deducir de la posicion corta, la posicién larga que la misma persona
fisica o juridica mantenga) puede verse incrementada por el inversor tanto por operaciones que supongan
directamente incremento de la posicion corta, como por operaciones que supongan reducir la posicion larga
que es lo que ocurrié en el caso de autos.

Existen al efecto dos Reglamentos Delegados:
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- EIREGLAMENTO DELEGADO (UE) No 826/2012 DE LA COMISION de 29 de junio de 2012 en lo que respecta a
las normas técnicas de regulacién sobre los requisitos de notificacién y publicacién relativos a las posiciones
cortas netas, la informacion precisa que se facilitard a la Autoridad Europea de Valores y Mercados en
relacién con las posiciones cortas netas, y el método de calculo del efectivo negociado para determinar las
acciones exentas, del que resulta, de forma clara y terminante, una obligacién de informacion precisa sobre
las posiciones cortas netas en aras a la consecucion de la transparencia de las posiciones cortas netas que
impone el Reglamento que se completa

- REGLAMENTO DELEGADO (UE) No 918/2012 DE LA COMISION de 5 de julio de 2012, en lo que respecta a
las definiciones, el calculo de las posiciones cortas netas, las permutas de cobertura por impago soberano
cubiertas, los umbrales de notificacién, los umbrales de liquidez para la suspensién de las restricciones, los
descensos significativos del valor de instrumentos financieros y los hechos adversos, Reglamento en cuyo art.
10, en cuanto al método de calculo de las posiciones cortas netas en relacién con las acciones, se determina:
" 3. Las posiciones cortas netas se calcularan teniendo en cuenta las operaciones con todos los instrumentos
financieros, ya sea dentro o fuera de la plataforma de negociacion, que confieran una ventaja financiera en caso
de que varie el precio o el valor de la accién "

Como se puede ver el art. 20 del Reglamento UE, n® 236/2012, entre las operaciones susceptibles de
prohibicion, no contempla exclusivamente las ventas en corto. Con el uso de la conjuncidn disyuntiva "0" se
alude también a otras operaciones distintas vinculadas a un instrumento financiero y uno de cuyos efectos
sea "conferir una ventaja financiera a la persona fisica o juridica en caso de que disminuya el precio o valor de
otro instrumento financiero".

La vision reduccionista de la demanda, en la limitacién propuesta del precepto reglamentario a la creacion
o incremento de posiciones cortas (no en vano viene a defender que no es lo mismo la posicién de un
inversor que vende a corto respecto del que vende sus posiciones a largo), no se aviene al propio titulo de
dicho articulo que remite a "RESTRICCIONES SOBRE LAS VENTAS EN CORTO Y OPERACIONES SIMILARES
EN CIRCUNSTANCIAS EXCEPCIONALES", algo que también queda patente en los considerandos previos del
Reglamento UE en la referencia constante a restringir las ventas en corto y " otras actividades conexas en
circunstancias excepcionales".

Efectivamente el art. 20.2 del Reglamento UE n° 236/2012 viene a reproducir la literalidad del art. 3.1 de dicho
Reglamento en la concrecién que dicho precepto hace de los supuestos que vienen a configurar la posicion
corta y de ahi viene a deducir la parte recurrente que la prohibicién nunca puede llevarse a efecto sobre la base
de posiciones cortas netas y subsecuentemente que nunca podria sancionarse con base al incumplimiento
de una prohibicién establecida sobre estas premisas.

Vemos que el art. 3 del Reglamento UE no es significativo al caso en las definiciones que el mismo contiene
y no en vano la literalidad de los supuestos enunciados bajo la letra b) es la misma para posiciones a corto y
a largo (ver arts. 3.1 b) y 3.2.b) de dicho Reglamento) y en cuanto a la posicion corta neta dicho precepto se
limita a establecer su célculo por mera diferencia.

Omite el recurrente que el art. 20.2 del Reglamento UE de reiterada cita, para concretar el alcance de
la prohibiciéon no parte de referirse a posiciones cortas, posiciones largas o posiciones netas, sino a "
operaciones" y dentro de esas otras operaciones distintas a las ventas a corto, operaciones vinculadas a un
instrumento financiero, lo determinante es que uno de sus efectos sea conferir una ventaja financiera a la
persona fisica o juridica en caso de que disminuya el precio o valor del instrumento financiero afectado - en
este caso acciones de LIBERBANK SA.

Lo determinante del precepto a los efectos de concretar la posibilidad de prohibicién para supuestos distintos
a las ventas a corto, estd en " operaciones" y en " efectos" y dentro de un marco de excepcionalidad ya que "
en condiciones de mercado normales, las ventas en corto desempefian una importante funcién para asegurar el
correcto funcionamiento de los mercados financieros, en particular en lo que atafe a la liquidez de los mercados
y la formacidn eficiente de los precios." (Considerando 5 del Reglamento)

Es por ello que, al incrementar una posicién corta neta, el operador financiero que la realiza aumenta su
posicién favorable, tiene una ventaja, ante una bajada del precio del instrumento financiero (hecho no discutido
en la demanda) y es por ello que las " operaciones" con las que se logra ese efecto ventajoso a evitar en
un marco de circunstancias excepcionales, efecto plasmado en el incremento de la posiciéon corta neta y
generado ya sea por incremento de la posicidn corta o por disminucion de la posicion larga, entran dentro de
las posibilidades de prohibicién legalmente previstas sin que por la CNMV, al establecer la prohibicién que nos
ocupay al sancionar al recurrente por su incumplimiento, se haya incurrido en una interpretacion extensiva del
tipo sancionador contraria al principio de legalidad y seguridad juridica y dentro de lo que es la clara finalidad de
la norma en evitacion, en ciertas situaciones excepcionales, de movimientos meramente especulativos contra
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un valor y la necesaria estabilidad del mercado con base a una realidad econémica en la que pueden/deben
confiar otros operadores. La literalidad de la norma en relacion con la clara finalidad del precepto determina
que no pueda hablarse siquiera de una posibilidad de interpretacion razonable y distinta de la norma en el
marco de un precepto ambiguo que no pueda entenderse cumplidamente dentro de la I6gica de un operador
del mercado, menos aun en uno cualificado como el recurrente (hedge fund americano).

Dentro de este marco, es patente e innegable que, el acuerdo de la CNMV, de conocimiento publico
generalizado en el mercado, de forma clara y terminante, abarcaba no solo las ventas en corto sino también
otras operaciones, como, en particular y en general, la creacion o incremento de " posiciones cortas netas" a
salvo de tres concretas excepciones no referidas a transacciones sobre CFDs. Asi lo entendié y validé la propia
Autoridad Europea de Mercado de Valores (AEMV o ESMA, en sus siglas en inglés) cuando el mismo dia emitio
su dictamen en relacién con la medida acordada por la CNMV considerando que era apropiaday proporcionada
y que su duracidn estaba justificada y expresamente citaba que la medida de emergencia consistia en " a ban
on net short positions on shares issues by Liberbank S.A. ".

El alcance de la prohibicién quedaba también patente en el documento " Preguntas y respuestas sobre la
prohibicién temporal en materia de ventas en corto y de posiciones cortas netas relacionadas con las acciones
de Liberbank, S.A", publicado en la web de la CNMV en la misma fecha de su Acuerdo, el 12/06/2017, donde
se indicaba, en relacién a la accion sujeta a la prohibicién, que:

" El inversor tiene que asegurarse que tanto la transaccion que pretende realizar como su volumen no supone
una venta en corto de acciones de Liberbank, S.A. ni crear o aumentar una posicion corta neta en el capital de
Liberbank, S.A. El inversor tiene que prestar especial atencion cuando realice operaciones en derivados y tener
en cuenta la posicién en términos de su delta" (...) " La prohibicion se refiere a crear o aumentar una posicién
corta neta. Por ello, el inversor (que no esté exceptuado) que haya tomado una posicién corta neta antes de la
entrada en vigor de la prohibicién puede reducirla o mantenerla" (...) " En el hipotético caso de que un inversor
hubiese dado una orden, que no hubiese sido ejecutada al entrar en vigor la prohibicion, pero que si se ejecutase
crease una posicion corta neta, ésta debe ser cancelada",

y se indicaba que habria de considerarse por " posicién corta neta" y que ésta debe conferir una ventaja
financiera a la persona que mantenga dicha posicidn en caso de que disminuya el precio de la accién sujeta
a la prohibicion, en este caso de LIBERBANK, S.A, asi como que:

" A efectos de la presente prohibicién, los inversores deben tener en cuenta todos los instrumentos financieros
que producen una exposicién econémica (...) De manera ilustrativa, posiciones resultantes de las siguientes
transacciones deben ser, entre otras, tenidas en consideracion:

Compras o ventas de acciones, ADRs y Certificados de similares caracteristicas que representen acciones,
warrants;

Transacciones en opciones, futuros, swaps, contratos por diferencias (CFD), turbos.

(.)

no esta permitido que los inversores utilicen derivados para crear o incrementar una posicién corta neta,
unicamente los pueden utilizar para crear o ampliar una posicion larga

()"

Dicho documento es suficientemente significativo en cuanto que, pese a carecer de valor normativo, no deja
de tener valor informativo en garantia del general, correcto y completo conocimiento por los operadores del
alcance del acuerdo de prohibicién adoptado en las circunstancias excepcionales que lo avalan.

En conclusion, la prohibicién, en el alcance establecido a la misma, era legal con amparo en el art. 20 del Re
glamento (UE) n°® 236/2012, fue adoptada por la CNMV como 6rgano competente, y la AEVM/ESMA considerd
la medida propuesta de prohibicion de posiciones cortas netas en acciones emitidas por LIBERBANK SA como
necesaria para hacer frente a circunstancias excepcionales, adecuada y proporcionada para hacer frente a las
mismas y que la duracidn propuesta estaba justificada.

Deigual manera, el recurrente cuando actud, de formareiterada a lo largo del periodo de prohibicion, reduciendo
su posicion larga sobre acciones de LIBERBANK SA, en el particular de las transacciones sobre CFDs, tenia
pleno conocimiento de la prohibicién acordada por la CNMV sobre las acciones de dicha entidad bancaria, de
su existencia y de su alcance en cuanto a que comprendia también el incremento de la posicion corta neta,
por ventas o por compras, y que los CFD no estaban comprendidos en las excepciones.

El recurso ha de desestimarse.
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5.- costas

De conformidad con el art. 139-1 de la LRJCA de 13 de julio de 1998, en la redaccién posterior a la reforma
operada por la Ley 37/2011 de 10 de octubre, en materia de costas rige el principio del vencimiento de tal
manera que las costas se impondran a la parte que haya visto rechazadas todas sus pretensiones sin que sea
apreciar que el caso presentara serias dudas de hecho o de derecho.

FALLO

En atencién a lo expuesto la Seccién Tercera de la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia
Nacional ha decidido:

DESESTIMAR el recurso contencioso administrativo interpuesto por la representaciéon procesal de
RENAISSANCE TECHNOLOGIES LLC (RETENCH), contra la resolucién del Ministerio de Economia y Empresa
a que las presentes actuaciones se contraen, y confirmar la resoluciéon impugnada por su conformidad a
Derecho.

Con imposicion de costas al recurrente.

Atendiendo a la reforma operada por la Ley Organica 7/2015, de 21 de julio, la presente es susceptible de
RECURSO DE CASACION que habréa de prepararse ante esta Sala en el plazo de TREINTA DIAS a contar desde
el siguiente al de la notificaciéon y que podra ser admitido a trdmite si presenta interés casacional objetivo
para la formacion de jurisprudencia en los términos que se determinan en el art. 88 de la LJCA, lo que habra
de fundamentarse especificamente, con singular referencia al caso, en el escrito de preparacion que, ademas,
debera cumplir con los requisitos que al efecto marca el art. 89 de la LJCA y cumplir con las especificaciones
que al afecto se recogen en el Acuerdo de 19 de mayo de 2016, del Consejo General del Poder Judicial, por
el que se publica el Acuerdo de 20 de abril de 2016, de la Sala de Gobierno del Tribunal Supremo, sobre la
extension maxima y otras condiciones extrinsecas de los escritos procesales referidos al Recurso de Casacion
ante la Sala Tercera del Tribunal Supremo (BOE 6-7-2016).

Co n la notificacion de la presente se le participa que el TS ha acordado (AUTO 1-3-2017) que, con arreglo a
la prevision contenida en el articulo 89.2.c) LJCA, en supuestos de incongruencia omisiva de la sentencia que
se pretende combatir, los recurrentes en casacién, como presupuesto de procedibilidad, y antes de promover
el recurso han de intentar la subsanacion de la falta por el tramite de los articulos 267-5 LOPJ y 215-2 LEC. En
caso contrario el recurso podra ser inadmitido en ese concreto motivo.

Al notificarse la presente sentencia se hard la indicacién de recursos que previene el art. 248.4 de laley organica
6/1985, de 1 de junio del Poder Judicial.

Asi por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual serd remitido en su momento a la oficina de origen a los
efectos legales, junto con el expediente administrativo, en su caso, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.



