SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 12 DE JUNIO DE 2006

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 145/04

Ponente: DAa. Mercedes Pedraz Calvo

Acto impugnado: Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 9 de marzo de
2004

Fallo: Parcialmente estimatorio



Madrid, a doce de junio de dos mil seis

Vistos los autos del recurso contencioso-administrativo num. 145/04 que ante esta Sala
de lo contencioso-administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido el Procurador
de los Tribunales Sr. G.S. en nombre y representacion de “AF., SA, AGENCIA DE
VALORES" y Don LAF.H. frente a la Administracion del Estado defendida y representada
por el Sr. Abogado del Estado, contra Resolucion, dictada por el Ministro de Economia y
Hacienda el dia 9 de marzo de 2.004, en materia relativa a Sancién por infraccion de la
Ley del Mercado de Valores, con una cuantia de 104.000 euros para la primera y 52.000
euros para la segunda. Ha sido Ponente la Magistrado D2 Mercedes Pedraz Calvo.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO-. La recurrente indicada interpuso recurso contencioso-administrativo ante
esta Sala contra la Resolucion de referencia. La Sala dictd Providencia acordando tener
por interpuesto el recurso, ordenando la reclamacion del expediente administrativo y la
publicacion de los correspondientes anuncios en el BOE.

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
estimdé de rigor, termind suplicando se dicte sentencia anulando el acto administrativo
impugnado, y subsidiariamente reduciendo la cuantia de las multas impuestas.

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 acord¢ recibir a prueba el recurso, practicandose la documental a
instancias de la actora, con el resultado obrante en autos.

Las partes, por su orden presentaron sus respectivos escritos de conclusiones, para
ratificar, respectivamente, lo solicitado en los de demanda y contestacion a la demanda.

QUINTO-. La Sala dicté Providencia sefalando para votacion vy fallo del recurso la fecha
del 6 de junio de 2.006, en que se deliber6 y votd habiéndose observado en su
tramitacion las prescripciones legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO-. Es objeto de impugnacién en el presente recurso contencioso-
administrativo la Orden dictada el dia 9 de marzo de 2004 por el Ministro de Economia y
Hacienda por la que se resuelve el expediente sancionador incoado a “AF., S A. AGENCIA
DE VALORES"y a Don L.A.F.H. (entre otros), acordando:



“Imponer a “AF., S.A. AGENCIA DE VALORES” por la comision de una infraccién
muy grave tipificada en la letra I) del articulo 99 en relacién con el articulo 70, 1.h) ambos
de la Ley del Mercado de Valores, por el mantenimiento de un déficit en la inversion de
activos liquidos y de bajo riesgo de los saldos acreedores de clientes, MULTA por importe
de 104.000 euros (CIENTO CUATRO MIL EUROS) y AMONESTACION PUBLICA con
publicacion en el BOE.

Imponer a Don LAFH, Secretario del Consejo de Administracion y Director
General de "AF., S.A, AGENCIA DE VALORES” por la comisién de una infraccion muy
grave tipificada en la letra I) del articulo 99 en relacion con el articulo 70, 1.h) ambos de la
Ley del Mercado de Valores, por el mantenimiento de un déficit en la inversion de
activos liquidos y de bajo riesgo de los saldos acreedores de clientes, MULTA por importe
de 52.000 euros (CINCUENTA'Y DOS MIL EUROS).”

SEGUNDO-. Se declaran expresamente probados y se dan por reproducidos los hechos
declarados probados en el Acuerdo del Ministro de Economia de 9 de marzo de 2004
impugnado.

TERCERO-. La demanda se centra en la valoracion de las circunstancias concurrentes en
la actuacion de la Agencia recurrente, para concluir que si la misma adopto las medidas
necesarias para corregir las irregularidades (que a su juicio eran meramente
coyunturales) antes incluso de iniciarse el procedimiento sancionador, “sin negar la
evidencia que resulta de los estados reservados formulados por la propia Agencia” debié
no haberse sancionado o haberse impuesto la sancion en el grado minimo, tal y como se
aprecio por los Instructores del expediente.

Denuncia que la elevacion de la sancion realizada en la propuesta del Consejo de la
CNMV vy aceptada por el Ministerio en la Orden impugnada fue contraria al articulo
54.1.c) delaLey 30/92.

Como manifiesta la recurrente, la elevacion del importe de las sanciones de los 24.000 y
12.000 euros a la Agencia y el Director General respectivamente propuestos por los
instructores y el Comité Consultivo a los 104.000 y 52.000 euros que finalmente se fijaron
en la orden Ministerial impugnada se fundamentd en dos motivos:

1° la concurrencia de la circunstancia agravante de haber sido sancionada la
entidad en dos ocasiones anteriores por vulneraciéon de normas de ordenacion y
disciplina del mercado de valores, una de ellas por infraccion muy grave y como
consecuencia de una conducta de resistencia a la actuacion inspectora de la CNMV;

2° que la conducta infractora se produce cuando la Agencia habia sido
apercibida por la CNMV para que vigilase especialmente el cumplimiento de sus
obligaciones relativas a la estabilidad financiera y patrimonial en defensa de los intereses
de sus clientes.

La resolucion impugnada impone las sanciones con base en el siguiente razonamiento:



"debe tenerse en cuenta como atenuantes la relativa importancia de la Agencia en el
sector, medida en funcién del importe total de su balance; y el haber procedido la entidad a la
subsanacion de la infraccién, ain en parte y a requerimiento reiterado de la CNMV; y como
agravante, su conducta anterior en relacion con las normas de ordenacioén y disciplina del
mercado de valores, al haber sido sancionada anteriormente en dos ocasiones. En este
sentido, la concurrencia de la circunstancia agravante de haber sido sancionada la entidad
en dos ocasiones anteriores por vulneracion de normas de ordenacion y disciplina del
mercado de valores, una de ellas por infraccion muy grave y como consecuencia de una
conducta de resistencia a la actuacion inspectora de la CNMV siendo apreciable igualmente
en esta ocasion que la conducta infractora se produce habiendo sido apercibida la entidad
por la CNMV para una especial vigilancia en el cumplimiento de sus obligaciones en relacion
con su estabilidad financiera y patrimonial... aconseja imponer la multa dentro de sus
pardmetros medios”.

En relacion con el Director General se sefala que “resultan de aplicacion las mismas
consideraciones realizadas en relacion con la graduacion de las sanciones correspondientes a
la Agencia”.

El Comité consultivo mayoritariamente considerd que “las sanciones a imponer deben
serlo en las cuantias que figuraban en la propuesta original de los instructores, no
considerando adecuada la elevacion efectuada por el “Consejo”, si bien tres miembros
manifestaron distintos puntos de vista, tanto la conformidad con la elevacion, como que
la cuantia de las sanciones deberia estar en un punto intermedio como que deberia
fijarse con arreglo al criterio del beneficio obtenido.

En el propio acto impugnado, antecedente decimosexto, se reproduce la consideracion
de que “el Ministro hace suya la propuesta elevada en virtud del Acuerdo del Consejo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de 2 de febrero de 2004 con todos sus hechos y
consideraciones juridicas, salvedad hecha de que solamente procede computar como
agravante la circunstancia de haber sido sancionada por la comisién de una infraccion grave
de las tipificadas en el articulo 100 ) de la ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores,
con fecha 24 de octubre de 2001 pues a fin de graduar las multas teniendo en cuenta los
criterios establecidos en el articulo 14 de la Ley 26/1988 de 29 de julio de Disciplina e
intervencion de las Entidades de Crédito, la letra h) establece que se ha de tener en cuenta la
conducta anterior de la entidad en relacion con las normas de ordenacion y disciplina que le
afectan, atendiendo a las sanciones firmes que le hubieran sido impuestas durante los Gltimos
cinco anos”.

Se toma constancia de estas consideraciones, y no se gradula el importe de la sancion
pecuniaria, que se impone en una cuantia igual a la mas alta de las propuestas, pese a
que tal cuantia se alcanza con base en el ya reproducido razonamiento de que “como
agravante, su conducta anterior en relacion con las normas de ordenacion y disciplina del
mercado de valores, al haber sido sancionada anteriormente en dos ocasiones. En este
sentido, la concurrencia de la circunstancia agravante de haber sido sancionada la entidad
en dos ocasiones anteriores por vulneracion de normas de ordenacion y disciplina del
mercado de valores, una de ellas por infraccion muy grave”, el cual quedd desvirtuado por
este otro “solamente procede computar como agravante la circunstancia de haber sido



sancionada por la comisién de una infraccién grave de las tipificadas en el articulo 100 ) de la
ley 24/1988".

En consecuencia, con independencia de que tanto los Instructores como el Comité
Consultivo consideraran mas ajustada a derecho la sancion por un importe menor, y de
gue no se recoge un expreso razonamiento relativo al apartamiento del parecer del
Comité Consultivo, (puede entenderse que el razonamiento por el que se gradua la
sancion constituye una justificacion de la diferencia con el resultado que propone dicho
Comité) esta Sala considera que la Resolucion debe ser anulada en la parte relativa la
importe de la sancién pecuniaria porque infringe el principio de proporcionalidad al
imponer las sanciones pecuniarias en la misma cuantia prevista con la concurrencia de
dos antecedentes sancionatorios, sin valorar que no procede la agravacion por la
anterior comisién de una infraccién muy grave y una grave, y si solo por una infraccion
grave.

La consecuencia de esta ponderacion no debe necesariamente llevar a aceptar como
mas ajustadas a derecho o proporcionadas las cifras alcanzadas por los Instructores: a la
vista de cual es el importe maximo de la sancion posible, y de la circunstancia de que la
propia Administracion computa dos circunstancias atenuantes y dos agravantes para
fijar la cuantia impugnada, esta Sala considera mas ajustada a las circunstancias de la
infraccion la sancion de 36.000 euros a la Agencia de Valores recurrente y la sancion de
18.000 euros al Director General.

En ambos casos debe mantenerse la sancién de amonestaciéon publica.

CUARTO-. No se aprecian razones que, de conformidad con lo dispuesto en el art.131
Pfo.1 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 ESTIMAR EN PARTE Y ESTIMAMOS el recurso contencioso-administrativo
interpuesto por “AF., S.A, AGENCIA DE VALORES" y Don LAF.H. contra la Orden del
Ministro dictada el 9 de marzo de 2.004 descrita en el fundamento juridico primero de
esta sentencia, la cual confirmamos excepto en el extremo relativo al importe de las
sanciones pecuniarias, que fijamos en 36.000 euros para “AF., S.A. Agencia de Valores”, y
18.000 euros para Don L.A.F.H. Sin efectuar condena al pago de las costas.

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

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



