SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 25 DE NOVIEMBRE DE
2002

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 623/99

Ponente: Dna. Concepcién Monica Montero Elena

Acto impugnado:  Resolucion del Ministerio de Economia y Hacienda de 21 de abiril
de 1999

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a veinticinco de noviembre de dos mil dos.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido Don F.BRR. y en su nombre y
representacion el Procurador Sr. Don RR.N, frente a la Administraciéon del Excmo. Sr.
Ministro de Economia y Hacienda de fecha 21 de Abril de 1999, relativa a sancion, siendo
la cuantia del presente recurso 122.173,38 euros.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso contencioso administrativo por Don F.BRR. y en su
nombre y representacion el Procurador SR. Don RRN, frente a la Administracion de
Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Resolucion del
Excrmo. Sr. Ministro de Economia y Hacienda de fecha 21 de Abril de 1999, solicitando a
la Sala, declare la nulidad, por no ajustada a Derecho, de la Resolucion impugnada.

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

Dentro de 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 estimo oportuno.

TERCERO.- Habiéndose solicitado recibimiento a prueba, practicadas las declaradas
pertinentes y evacuado el tramite de conclusiones, quedaron los autos conclusos y
pendientes de votacién v fallo, para lo que se acordé sefalar el dia trece de noviembre
de dos mil dos.

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

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- Es objeto de impugnacion en éstos la Resolucion del Excmo. Sr. Ministro de
Economia y Hacienda, de ficha 21 de Abril de 1999, por la que se acuerda imponer al
recurrente, la sancién de multa de 122.173,38 euros, por infraccion tipificada en la Ley
24/1988 de 28 de Julio, en sus articulos 99 o) y 81, y que serdn objeto de andlisis a
continuacion.

SEGUNDO.- El fundamento de la sancién impuesta a los recurrentes viene determinado
por los siguientes hechos:



A) El 31 de Julio de 1997, el recurrente como representante de D. S.A. firmd un contrato
de asesorfa con |. con el objeto de realizar un proceso de colocacion de acciones asi
como de ampliacion de capital con la colocacion de las nuevas acciones.

B) El 4 de Diciembre de 1997 se publica en un diario la noticia de la adquisicion por F.S.A.
de unos terrenos de |.

Q) A partir del 20 de Octubre de 1997 D. SA inici¢ serie de operaciones de compra y
venta de acciones de |, ordenadas todas ellas por el hoy actor, siendo liquidadas por
completo sus posiciones en acciones de I. el 9 de Diciembre de 1997.

TERCERO.- El articulo 99 o) de la Ley 24/1988 calificaba de infraccion muy grave el
incumplimiento de los dispuesto en el articulo 81.1 de la propia Ley, el cual imponia la
obligacion a quienes, entre otros casos por razén de su trabajo, dispusieren de datos
relativos al mercado de valores, de salvaguardar dichos datos, impidiendo que pudiere
hacerse un uso abusivo de ellos. Posteriormente la Ley 37/1998 en su articulo 99 o)
mantiene como infraccion grave la conducta, de quien vulnerase lo dispuesto en el
articulo 81.2 de la propia Ley, que en su apartado b) impide la comunicacion a terceros
de informacién privilegiada, asi como su uso a todo aquel que la posea.

Pues bien, como razona la CNMV en su resolucién, en el presente caso la informacion
relativa a la OPA reune los requisitos para calificarla como privilegiada, en cuanto: 1.- era
concreta 2.- se referia a valores cotizados en bolsa, 3.- no se habia hecho publica, 4.-
podia influir en la cotizacion de los valores.

Efectivamente, el conocimiento concreto de que se formularfa una operacion de
colocacion de acciones asi como la transmision de unos terrenos a otra entidad de
empresa que cotiza en bolsa, ain no publico y que, como ocurrid, podia influir en la
cotizacion de las empresas afectadas, responde a los elementos antes sefialados vy
responde a la definicién contenida en el articulo 81 de las sefialadas Leyes.

CUARTO.- La defensora actora se articula sobre los siguientes aspectos:

A) Indefensidn causada al recurrente en cuanto a la prueba practicada e insuficiente de
prueba de cargo. Los hechos antes descritos no han sido cuestionados por la recurrente
- y resultan de lo actuado -. Lo esencial no es la existencia de un testimonio sobre el
conocimiento de la transmision de los terrenos, sino la valoracion de la prueba desde los
criterios de la sana critica. Efectivamente, quien es representante de una empresa a la
que se encomienda asesoramiento que le da acceso al conocimiento de datos
esenciales de una entidad relativos a operaciones que pueden incidir en bolsa, vy
posteriormente realiza en un breve periodo de tiempo un numero de operaciones
bursatiles que le reportan una notable rentabilidad, es racional afirmar que tales
operaciones se ha realizado en consideracion a la informacion que como asesor se
posee.

La prueba indiciaria es admitida siempre que entre el hecho probado
incuestionablemente y el que se afirma como consecuencia ineludible de aquel, exista
una relacion directa apreciada por la légica humana y que no exista otra interpretacion



plausible diferente de aquella que afirma tal consecuencia. Esto es lo que ocurre en el
presente caso como se ha expuesto anteriormente.

En cuanto a la explicacion alternativa, no es légicamente aceptable que quien es
representante de una entidad encargada de asesorar a otra en temas bursatiles, acuda al
encargado de la cuenta de la entidad asesorada en una sociedad de valores, a fin de que
sus opiniones determinen la decision de las operaciones realizadas. No se niega una
posible consulta, pero no es l6gico reconocer su incidencia en la decision.

B) En cuanto a la concurrencia de los elementos del tipo, como hemos visto concurren
en cuanto se produce el uso de informacién privilegiada en los términos antes
expuestos. También los subjetivos, pues el recurrente tenia obligacion de conocer que la
informacion obtenida en el desempefio de su trabajo no podrad ser utilizadas en
operaciones como las que ordend.

C) En cuanto a la graduacion de la infraccion y la sancion hemos de sefalar: es aceptable
la explicacion de la CNMV en cuanto gradua la infraccion como muy grave atendiendo a
la rentabilidad obtenida. Efectivamente el articulo 100 x) de la LMV tipificada como
infraccion leve el uso de informacién privilegiada cuando el beneficio sea de escasas
relevancia; pero tal no es el caso cuando la rentabilidad lo ha sido de un 32,73% siendo
este un correcto criterio de valoracion de la cuantia del beneficio que no tiene por qué
atender al beneficio en términos absolutos. Esa alta rentabilidad justifica la aplicacion del
tipo infractor muy grave.

En cuanto a la graduacion de la sancién, se aplica en el grado medio, y siendo en
abstracto del tanto al quintuplo y al no concurrir agravantes ni atenuantes - por mas que
el recurrente afirme que concurren estas Ultimas -, corresponde imponerla en la mitad,
pero ésta comprende el triplo, en toda su extension, por lo que la sancidon se ha
impuesto en su grado medio.

De lo expuesto resulta la desestimacion del recurso y confirmacién del acto impugnado,
por ser conforme a Derecho en los extremos examinados.

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 Contenciosa Administrativa.

VISTOS los preceptos citados y demas de general y pertinente aplicacion, por el poder
que nos otorga la Constitucion:

FALLAMOS

Que desestimando el recurso contencioso administrativo interpuesto por Don F.BR.y en
su nombre y representacion el Procurador Sr. Don RR.N,, frente a la Administracion del
Estado, dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Resolucion del
Excrmo. Sr. Ministro de Economia y Hacienda de fecha 21 de Abril de 1999, debemos



declarar y declaramos ser ajustada a Derecho la Resolucion impugnada en los extremos
examinados, y en consecuencia debemos confirmarla y la confirmamos, sin expresa
imposicion de costas.

Asi por ésta nuestra sentencia, que se notificard haciendo constar que contra la misma
no cabe recurso de casacion, siguiendo las indicaciones prescritas en el articulo 248 de la
Ley Organica 6/1985, y testimonio de la cual serd remitido en su momento a la oficina de
origen a los efectos legales junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.
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