SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 23 DE MARZO 2007

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 222/05

Ponente: D. José M2 del Riego Valledor

Acto impugnado: Resolucion del Ministerio de Economia y Hacienda de 14 de
febrero de 2005

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a 23 de marzo de dos mil siete.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante esta Seccion Sexta de la Sala de lo
Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional, y bajo el ndmero 222/2005, se
tramita, a instancia de “I.P,, SL", representada por la Procuradora Dofia RS.M., contra la
Resolucion del Ministro de Economia y Hacienda, de fecha 14 de febrero de 2005, sobre
infraccion de la Ley de Mercado de Valores, y en el que la Administracion demandada ha
estado representada y defendida por el Sr. Abogado del Estado, siendo la cuantia del
mismo 12.000 euros.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La representacion procesal de “I.P, SL." interpuso recurso contencioso
administrativo contra la Resoluciéon de referencia mediante escrito presentado el 22 de
abril de 2005, y la Sala, por providencia acordé tener por interpuesto el recurso y orden? la
reclamacion del expediente administrativo.

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

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

TERCERO.- No se solicitd el recibimiento a prueba, y tras los escritos de conclusiones de
las partes quedaron los autos conclusos y pendientes de votacion vy fallo, para lo que se
acordd senalar el dia 20 de marzo de 2007.

CUARTO.- En la tramitacién de la presente causa se han observado las prescripciones
legales, previstas en la Ley de la Jurisdiccion Contencioso Administrativa y en las demas
disposiciones concordantes y supletorias de la misma.

Vistos, siendo Ponente el limo. Sr. D. José Ma del Riego Valledor.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso contencioso administrativo contra la Resolucion del
Ministro de Economia y Hacienda, de fecha 14 de febrero de 2005, de imposicion de
sancion a “I.P., SL", parte actora en este recurso, por infraccion muy grave de la Ley del
Mercado de Valores.



La parte dispositiva de la Orden del Ministro de Economia de 14 de febrero de 2005,
impugnada en este recurso, dice lo siguiente:

Imponer a ‘P, S.L.", por la comisidn de una infraccion muy grave tipificada en el articulo 99, letra
p), en relacion con lo establecido en el articulo 53, ambos de la ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, por la comunicacion con demora respecto del plazo establecido de
operaciones sobre acciones de DURO FELGUERA, S.A. con fecha de operacion de los arfios 2001,
2002 y 2003, siendo Consejero, MULTA por importe de 12.000 euros (DOCE MIL EURQOS,).

SEGUNDO.- La parte actora alega en su demanda: 1) la sancion prevista en el articulo 102,
parrafo final de la LMV, impuesta de forma automatica, sin posibilidad de modulaciéon o
adecuacion por los Tribunales, infringe el principio de proporcionalidad y vulnera el
derecho fundamental al honor de la sociedad recurrente, reconocido en el articulo 18 CE.
Planteamiento de la cuestién de constitucionalidad, 2) inexistencia de culpabilidad, 3)
infraccion del principio de proporcionalidad pues a pesar de concurrir circunstancias
atenuantes muy cualificadas se impone una sancion absolutamente desproporcionada.

El Abogado del Estado contesta que el articulo 102 LMV no es contrario a la CE, la parte
recurrente incumplio la especial diligencia exigible a los administradores de las companias
mercantiles y la resolucion impugnada ha ponderado adecuadamente todas las
circunstancias concurrentes, imponiendo una sancion que de ninguna manera puede
considerarse irrazonable o desproporcionada.

TERCERO.- Cuestiona la parte actora la adecuacion a la CE del Ultimo parrafo del articulo
142 de la ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (LMV), que establece que ".
las sanciones por infracciones muy graves serdn publicadas en el «Boletin Oficial del Estado» una
vez sean firmes en via administrativa..". En opinion de la parte actora, el precepto citado
infringe la CE porque la publicacion procede en todos los casos, sin posibilidad de
modulacion alguna, lo que infringe el principio de proporcionalidad, y porque afecta de
manera directa e inmediata al crédito del recurrente.

La publicaciéon de las sanciones en el BOE carece de la automaticidad que le atribuye la
parte actora, pues como cualquier acto administrativo, estd sujeto al régimen de
impugnacion jurisdiccional y al correlativo de medidas cautelares, de forma que en caso
de que el recurrente considere que la publicacion de la sancion puede causarle perjuicio
en el derecho al honor, como alega en el presente recurso, puede solicitar la medida
cautelar de suspension de la publicacion, de conformidad con los articulos 129 vy
siguientes LJCA, lo que significa que tal publicacién no se produce de forma automatica,
sino tras la ponderaciéon por un Tribunal de los intereses en conflicto para decidir sobre la
publicacion de la sancion.

Asi sucedio en el presente caso, en el que esta misma Sala tras ponderar los intereses en
conflicto, indico en el auto de 26 de julio de 2005, dictado en la pieza separada de medidas
cautelares, que estimaba mas necesitado de proteccion el interés de seguridad de los
inversores que la reputacion publica de la sociedad recurrente. Dicho auto fue consentido
por la sociedad recurrente, que no interpuso contra el mismo recurso de suplica.



Ademas de lo anterior, la adecuacion a la CE de la publicacion de las sanciones en los
casos establecidos por la LMV aparece avalada por la numerosisima jurisprudencia del
Tribunal Supremo recaida en recursos en los que se solicita la suspension de la publicacion
en el BOE de las sanciones impuestas con arreglo a la LMV y otras normas, como el articulo
18.1 de la ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, articulo 27.5 de la ley
26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, 46.5 de la
ley 16/1989, de 17 de julio, de Defensa de la Competencia.

CUARTO.- Sobre la culpabilidad, la parte recurrente no discute los hechos declarados
probados en la Resoluciéon impugnada, conforme a las cuales resulta que la recurrente -
"I.P., S.L"- desde el 26/07/2000 a 29/05/2003 y de 26/06/2003 a la fecha de la Resolucion
impugnada es miembro del Consejo de Administracion de DURO FELGUERA, S.A, que es
una sociedad que desde mayo de 1999 cotiza en las Bolsas de Madrid, Barcelona y Bilbao y
en el Mercado Continto (Sistema de Interconexion Bursatil).

P, SL”, es una sociedad patrimonial controlada por Don J.GA. que después de las
operaciones sobre acciones que ahora comentaremos (en agosto de 2003) tenfa una
participacion directa e indirecta del 9,643% en el capital social de DURO FELGUERA, S.A.

Con fechas 11, 14 y 20 de agosto de 2003 se recibieron en la CNMV comunicaciones de
participaciones significativas remitidas por “I.P.,, S.L.", en su calidad de miembro del Consejo
de Administracion de DURO FELGUERA, S.A,, declarando operaciones sobre acciones de la
sociedad, cuyo detalle aparece en el Hecho Probado Segundo de la Resolucion
impugnada, que aqui se tiene por reproducido. Resumidamente, se trata de 18
operaciones de adquisicion y de transmision, directa e indirecta, de acciones de DURO
FELGUERA, S.A, realizadas entre octubre de 2000 a agosto de 2003, por un nimero de
acciones muy diverso, que van desde cifras muy pequenas (49 acciones en agosto de 2003
y 195 acciones en abril de 2003) a cifras mas elevadas (549.270 acciones y 730.199 acciones
en noviembre de 2001), siendo la mayoria de las operaciones por cifras de entre 10.000 a
80.000 acciones, con retrasos en la comunicacion a la CNMV de las 18 operaciones de
1.108 dias, 896 dias, 887 dias, 754 dias, 718 dias, 696 dias, 670 dias, 638 dias, 309 dias, 303
dias, 256 dias, 236 dias, 211 dias, 180 dias, 150 dias, 122 dias, 24 dias y 1 dia.

QUINTO.- El articulo 53 LMV impone a los administradores de las sociedades que cotizan
en Bolsa la obligacion de informar sobre sus adquisiciones y transmisiones de acciones de
la sociedad:

Quien, por si 0 por persona interpuesta, adquiera o transmita acciones de una sociedad
admitidas a negociacion en alguna Bolsa de Valores y, como resultado de dichas
operaciones, el porcentaje de capital suscrito que quede en su poder alcance o exceda los
porcentajes del total capital suscrito que se establezcan, deberd informar, en las
condiciones que se sefialen, a la sociedad afectada, a las Bolsas en que sus acciones se
negocien y a la Comision Nacional del Mercado de Valores del porcentaje del capital
suscrito que quede en su poder tras aquellas operaciones...

Cuando quien se encuentre en el caso previsto en el pdrrafo anterior, sea administrador de
la correspondiente sociedad, las obligaciones alli mencionadas se aplicardn a todas las
operaciones, con independencia de su cuantia....



El articulo 5 del RD 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de participaciones
significativas en sociedades cotizadas, reitera la especial obligacion de los administradores
de informar de sus adquisiciones y transmisiones de acciones de la sociedad:

Los Administradores y miembros de Consejos de Administracion de Sociedades cuyas
acciones estén admitidas a negociacion en una Bolsa de Valores comunicardn a las
Entidades mencionadas en el articulo 1.° todas las adquisiciones o transmisiones de
acciones de dichas Sociedades que realicen por si, a través de Sociedades que controlen o
através de otras personas interpuestas, con independencia de su cuantia

Estas comunicaciones deberan efectuarse en el plazo de los 7 dias habiles siguientes a la
fecha del contrato, de acuerdo con el articulo 9 RD 377/1991.

La parte actora mantiene la ausencia de culpabilidad sobre la base, aceptada en la
Resolucion impugnada, de que las operaciones sobre acciones de DURO FELGUERA
fueron comunicadas a la propia sociedad y a la prensa local.

Sin embargo, las obligaciones de comunicacion de las operaciones sobre acciones deben
efectuarse, segun el articulo 53 LMV, "...a la sociedad afectada, a las Bolsas en que sus acciones
se negocien y ala Comision Nacional del Mercado de Valores..." Igualmente, el articulo 1 del RD
377/1991 insiste en que la comunicacion de que tratamos ha de efectuarse "..a la Sociedad
afectada, a las Sociedades Rectoras de las Bolsas en que sus acciones estén admitidas a
negociacion y a la Comision Nacional del Mercado de Valores..."

Es pues claro el incumplimiento por la parte recurrente, miembro de Consejo de
Administracion de una sociedad cotizada en Bolsa, de la obligacion de informacion de su
participacion significativa a la CNMV. Las normas que hemos citado son claras y de
obligado cumplimiento para los administradores de las sociedades cotizadas, y su
desconocimiento por parte de la recurrente evidencia una falta de atencion y de diligencia
en su actuacion como administrador, de igual manera que es una conducta desatenta y
falta de cuidado la de efectuar las comunicaciones de un elevado nimero de operaciones
(18 adquisiciones y transmisiones de acciones) con un retraso tan importante, de varios
anos en muchos casos, por lo que procede declarar ajustada a derecho la calificacion
efectuada por la Resolucion impugnada que aprecia en el sujeto obligado la falta de la
diligencia debida en el cumplimiento de sus obligaciones, al no observar en su actuar
como administrador de DURO FELGUERA la diligencia que a dicha condicion es exigible,
medida de acuerdo con los requisitos de conocimiento y experiencia profesional
establecidas para estos cargos en la propia LMV y normativa de desarrollo.

SEXTO.- La Sala considera que la Administracion ha tenido en cuenta, en el ejercicio de la
potestad sancionadora, todas las circunstancias concurrentes, y especialmente la
culpabilidad por negligencia concurrente, que expresamente menciona la Resolucion
impugnada, asi como las demas circunstancias atenuantes a que la misma Resolucion se
refiere (ausencia de perjuicio, falta de ganancia, subsanacion de la infraccion por propia
iniciativa y ausencia de sanciones anteriores).

Como mantiene el Abogado del Estado, la ponderacion de las circunstancias atenuantes
concurrentes debe considerarse adecuada, si se tiene en cuenta que el techo sancionador



por la infraccion cometida por la parte recurrente, de acuerdo con el articulo 102, letra a),
de la LMV es de 300.506,05 euros (50 millones de pesetas) y la sancién impuesta es la de
12.000 euros (2 millones de pesetas), que se sitla en el tercio o grado minimo -y adn en la
franja minima de ese grado minimo- de la sancion de multa prevista para la infraccion
cometida.

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

FALLAMOS

En atencidn a lo expuesto, la Sala de la Contencioso Administrativo de la Audiencia
Nacional, ha decidido:

DESESTIMAR el recurso contencioso administrativo interpuesto por la representacion
procesal de “I.P., S.L.", contra la Resolucion del Ministro de Economia y Hacienda, de 14 de
febrero de 2005, que declaramos ajustada a derecho en los extremos examinados.

Sin expresa imposicion de costas.

Notifiquese esta sentencia a las partes con la indicacion a que se refiere el articulo 2484 de la
Ley Organica 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.



