SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 12 DE FEBRERO DE 2019

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32

Recurso n°.: 731/2017

Ponente: D. Francisco Diaz Fraile

Acto impugnado: Resolucion del Ministerio de Economia y Competitividad de 7 de
septiembre de 2017 que confirma en reposicion la Resolucion del
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 20 de mayo
de 2016.

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a doce de febrero de dos mil diecinueve.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante esta Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido D. STB representado por el
Procurador D. FAA contra el MINISTERIO DE ECONOMIA, INDUSTRIA Y
COMPETITIVIDAD, representado por el abogado del Estado, sobre SANCION siendo
ponente el lImo. Sr. Magistrado de esta Seccion D. Francisco Diaz Fraile.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- El acto impugnado procede del MINISTERIO DE ECONOMIA, Y
COMPETITIVIDAD y es la resolucion de fecha 20-5-2016 y del MINISTERIO DE ECONOMIA,
INDUSTRIA Y COMPETITIVIDAD, resolucion de fecha 7-9-2017, esta ultima desestimatoria
de un recurso de reposicidon contra la anterior.

SEGUNDO.- Interpuesto recurso contencioso administrativo ante esta Audiencia
Nacional, una vez admitido a tramite y reclamado el expediente administrativo, se dio
traslado a la parte recurrente para que formalizara la demanda solicitando en el suplico la
estimacion del recurso.

TERCERO.- Presentada la demanda se dio traslado de la misma al Abogado del
Estado, con entrega del expediente administrativo, para que la contestara y, formalizada
dicha contestacion, solicité en el suplico que se desestimaran las pretensiones de la
parte recurrente y que se confirmaran los actos impugnados por ser conformes a
Derecho.

CUARTO.- Siendo el siguiente tramite el de conclusiones, a través del cual las partes
por su orden concretaron sus posiciones y reiteraron sus respectivas pretensiones,
quedaron los autos conclusos para sentencia, sefialandose para votacion y fallo el 5-2-
2019, en el que efectivamente se voté y fallo.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Se impugnan las resoluciones de 20-5-2016 y de 7-9-2017 (la primera del
Ministerio de Economia y Competitividad, y la segunda del Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad), esta ultima desestimatoria de un recurso de reposicion
contra la anterior, que impusieron a la hoy parte actora una sancién de multa por
importe de 100.000 € como responsable de la comision de una infraccién muy grave del
articulo 99.0) en relacién con el articulo 81.2.b), ambos de la Ley 24/1988 (LMV), y ello por
comunicar a D. RCB informacién privilegiada relativa a las acciones de VUELING.

La demanda termina con la suplica que es de ver en autos.



SEGUNDO - El factum de la originaria resolucién sancionadora se construyé sobre la
base de una prueba indiciaria.

Existen determinados hechos indiciarios que pueden tenerse por acreditados. El
recurrente era consejero de Iberia (encargado del departamento de recursos humanos) y
tenia desde hacia tiempo un contrato de gestion discrecional de cartera con la agencia
MG Valores, siendo asi que con la misma agencia tenian otros tantos contratos su esposa
y dos hijas mayores de edad. A lo largo del afio 2012 en la prensa especializada se
especuld por analistas sobre una posible OPA de IAG sobre el 100% de las acciones de
Vueling. El dia 2-11-2012 el Consejero Delegado de Iberia informé al recurrente de que
en el préximo Consejo de Administracion convocado ya para el 6-11-2012 se iba a tratar
de una posible OPA de IAG sobre Vueling y le encargé una valoracion sobre el impacto
que esta operacion podria tener en el dmbito de los RRHH de Iberia. Tras contactar
telefénicamente el recurrente con el Consejero Delegado de MG Valores conciertan
ambos una comida para el 6-11-2012 en una hora inmediatamente anterior a la sefialada
para la celebracion del Consejo de Administracion de Iberia, que estaba convocado ese
mismo dia a las 16 horas, y que continud a las 9 horas del siguiente 7-11-2012, y en cuyo
Consejo de Administracién se analizé la OPA de IAG sobre Vueling. MG Valores compra
en la sesion del 7-11-2012 un total de 38.236 acciones de Vueling para ocho clientes
gestionados, lo que representa practicamente el 11% de la negociacién total de esa
sesion, que ascendid a 362.872 acciones. MG Valores tenia unos 150 clientes y las
referidas compras se realizan en favor de ocho clientes, entre ellos concretamente las
cuatro carteras del grupo familiar del recurrente. El mismo dia 7-11-2012 se anuncia por
hecho relevante la posible OPA y se suspende la cotizacion de Vueling, cuya suspensiéon
se alza el siguiente dia 8-11-2012 con una subida en la cotizaciéon. Las acciones
compradas para las cuatro carteras del grupo familiar del recurrente fueron vendidas en
marzo de 2013 con beneficios. No han quedado acreditadas razones justificativas de las
compras de las referidas acciones el 7-11-2012 para las cuatro susodichas carteras del
grupo familiar de entre los 150 clientes de MG Valores, y tampoco han quedado
probados unos motivos razonables de la compra de las acciones precisamente el 7-11-
2012 antes de la suspensién de la cotizacion pues los indicadores econémicos del tercer
trimestre de Vueling, que al parecer se tuvieron en cuenta para dicha compra, no diferian
positivamente de modo significativo respecto del segundo trimestre a tenor de los
informes que se invocan por los interesados.

En definitiva, las resoluciones recurridas estiman probado que el recurrente obtuvo el
2-11-2012 informacién privilegiada de la OPA de IAG sobre Vueling, que comunicé al
Consejero Delegado de MG Valores el 6-11-2012 en la comida previa a la reunién del
Consejo de Administracion de Iberia donde se iba a tratar del tema de la referida OPA
segun el correspondiente orden del dia.

TERCERO.- La conducta imputada al recurrente se encuentra tipificada en el articulo
99.0) de la LMV, que dispone que constituye infraccion muy grave «el incumplimiento de
las obligaciones establecidas en el articulo 81.2 de la presente Ley, cuando el volumen
de los recursos o de los valores o de los instrumentos financieros utilizados en la
comisién de la infraccion sea relevante o el infractor haya tenido conocimiento de la
informacién por su condiciéon de miembro de los érganos de administracion, direcciéon o



control del emisor, por el ejercicio de su profesion, trabajo o funciones o figure o debiera
haber figurado en los registros a los que se refieren los articulos 83 y 83 bis de esta Ley».
A su vez el articulo 81.2 de la LMV establece que «todo el que disponga de informacion
privilegiada debera abstenerse de ejecutar por cuenta propia o ajena, directa o
indirectamente, alguna de las conductas siguientes: b) Comunicar dicha informacion a
terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o cargo».

El articulo 81.1 de la misma LMV preceptia que «se considerara informacion
privilegiada toda informacion de caracter concreto que se refiera directa o
indirectamente a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de los
comprendidos dentro del ambito de aplicacién de esta Ley, 0 a uno o varios emisores de
los citados valores negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho
publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de
manera apreciable sobre su cotizacidn en un mercado o sistema organizado de
contratacion».

CUARTO.- La demanda rectora del proceso expone las circunstancias del caso, y
articula una serie de motivos de impugnacion, que -en sintesis- son los siguientes:
primero, infraccion del principio de tipicidad; segundo, infraccion de los principios de
presunciéon de inocencia y de personalidad de la sancién; y tercero, infraccion del
principio de proporcionalidad de la sancién. El escrito de demanda termina impetrando
que se declaren nulas las resoluciones recurridas.

El abogado del Estado se ha opuesto a la pretensién de la actora en los términos que
son de ver en autos.

QUINTO.- La demanda aduce la infraccién del principio de tipicidad sobre la base de
que la informacion recibida por el recurrente el 2-11-2012 no era privilegiada dado que
tenia un caracter genérico y ademas era publica.

Este primer motivo impugnativo no resulta plausible. No puede aceptarse que la
informacion recibida fuese publica pues lo publicado sobre la posible OPA de IAG sobre
Vueling a lo largo del afio 2012 eran especulaciones de analistas que no se referian a
ninguna operacidon concreta proyectada sino a una eventualidad en el contexto de los
estudios realizados sobre el mercado de valores. Ademas, se trataba de una informacion
concreta pues se referia a una OPA ya en proyecto y objeto de un inminente acuerdo,
que afectaba a un determinado valor por parte de un oferente cierto, y ello aunque no
se conocieran los detalles de la operacion hasta el 6 o 7 de noviembre de 2012. Por
ultimo, era una informacién sensible pues podia influir de manera apreciable en la
cotizacion del valor en cuestién, como asi ocurri6 al alzarse la suspension decidida tras la
publicacion del correspondiente hecho relevante.

En definitiva, en el supuesto enjuiciado la informacion recibida por el recurrente el 2-
11-2012 en la ocasiéon de autos reunia los requisitos ex articulo 81.1 de la LMV para ser
considerada privilegiada, sin que las sentencias invocadas por la parte actora sean de
aplicacién al no guardar la necesaria analogia con el caso presente.



Corolario de lo anterior es que no apreciamos infraccion del principio de tipicidad,
cuya alegacion se asentaba en la afirmacion de que la informacién de referencia no era
privilegiada.

SEXTO.- En el segundo motivo impugnativo se alega la infraccién de los principios
de presuncion de inocencia y de personalidad de la sancién, y ello en funcién de la
forma en que las resoluciones combatidas han construido la prueba indiciaria que ha
servido para imponer la sancién litigiosa.

Este segundo motivo impugnativo tampoco puede prosperar.

Ya vimos mas atras los hechos y circunstancias que se consideraban acreditados y
que constituian los indicios suficientes que permitian inferir de modo razonable la
comunicacion de la informacién privilegiada por el recurrente al Consejero Delegado de
MG Valores (hecho infractor imputado) antes de la publicacién del correspondiente
hecho relevante, lo que permitié a este ultimo la compra de las acciones de Vueling
disponiendo de dicha informacion privilegiada. Esta inferencia a partir de aquellos
indicios acreditados es razonable, esta motivada en las resoluciones puestas en tela de
juicio, y no se presenta tan abierta que permita otras alternativas razonables de modo
que ninguna pueda darse por probada, por lo que se cumplen en el caso los requisitos
exigidos por la jurisprudencia para aceptar la prueba indiciaria esgrimida por la
Administracion, que asi ha cumplido con la carga de la prueba necesaria para desvirtuar
la presuncién de inocencia, cuya alegada vulneraciéon no puede acogerse, y todo ello
con abstraccion del cumplimiento o no por parte del recurrente del RIC de IAG, cuyo
extremo no es necesario analizar en funcion de los demas indicios ya explicitados y de la
circunstancia de tomar conocimiento el demandante de la informacién privilegiada por
razén de su profesion, trabajo o funciones [articulo 99.0) de la LMV]. Los indicios en
contrario (“contra indicios” de la demanda) que apunta la parte actora carecen de la
fuerza necesaria para enervar los indicios probados que la Administracion demandada
ha tenido en cuenta para construir una prueba indiciaria con el suficiente poder de
conviccion para destruir el derecho a la presuncion de inocencia del interesado.

Por otra parte, no apreciamos la alegada infraccién del principio de personalidad de
la sancién. Esta infraccion se funda por la parte actora en que la prueba indiciaria que ha
servido para sancionar se ha construido en parte también con hechos o circunstancias
de terceros (ademas del recurrente), pero ello no implica la infraccién denunciada pues
aquellos indicios relacionados con terceros coadyuvan a comprender el hecho imputado
y su realizacion por el demandante, que ha sido sancionado Unicamente por hechos
propios que le son atribuibles, de tal manera que no se ha infringido el principio de
personalidad de la sancién. Quiza no resulte ocioso observar que el tipo infractor implica
la intervencion de terceros en cuanto que supone incumplimiento de la obligacion de
no comunicar la informacién a terceros.

SEPTIMO.-- En el tercer motivo de impugnacion articulado en la demanda se alega la
infraccion del principio de proporcionalidad en la imposicion de la sancién. La sancién



litigiosa asciende a 100.000 €, siendo la horquilla posible legalmente desde un minimo
de 30.000 € hasta un maximo de 600.000 €.

La sancién se impuso, pues, en el tercio inferior, si bien con cierta relevancia para
cumplir los fines represivos y preventivos propios de la sancién.

El escrito de demanda critica que se tuviera en cuenta para la imposicion de la
referida sancién el beneficio de las cuatro carteras del grupo familiar, siendo asi que dos
de las susodichas carteras corresponden a dos hijas mayores de edad del recurrente e
independientes, lo que habria incidido en la desproporcién de la sancion.

El argumento impugnativo que acabamos de apuntar no es de recibo. El beneficio
no fue el Unico pardmetro que se tuvo en cuenta para la imposicién de la sancion, sino
que también se considerd la ausencia de circunstancias atenuantes y agravantes. El
beneficio era un elemento a tener en cuenta para cumplir el principio que prohibe que
la comisién de una infraccion tipificada resulte mas beneficiosa para el infractor que el
cumplimiento de la norma infringida. Ahora bien, salvado este principio, entraban en
juego las reglas de dosimetria penal, que no aparecen vulneradas por la cuantia de la
sancién aunque se prescindiera de los beneficios obtenidos por las dos carteras de las
hijas del demandante, y ello habida cuenta de que, como se ha dicho, la sancién se
impuso en el tercio inferior y no se apreciaron atenuantes ni agravantes. Por ultimo, la
sancién impuesta aparece debidamente motivada en las resoluciones recurridas, con
una motivacion especifica para el supuesto enjuiciado.

En definitiva, y por mor de cuanto precedentemente queda expuesto y razonado se
impone, sin mas circunloquios, la desestimacion del actual recurso.

OCTAVO.- Al desestimarse el recurso procede la imposicién de costas a la parte
actora (articulo 139.1 de la LJ).

FALLAMOS

1) Desestimar el recurso.
2) Confirmar las resoluciones recurridas.
3) Imponer a la parte actora las costas del proceso.

Esta sentencia es susceptible de recurso de casacién, que debera prepararse ante
esta Sala en el plazo de 30 dias contados desde el siguiente al de su natificacion; en el
escrito de preparacion del recurso debera acreditarse el cumplimiento de los requisitos
establecidos en el articulo 89.2 de la Ley de la Jurisdiccion justificando el interés
casacional objetivo que presenta.



Asi por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual se remitira, junto con el
expediente administrativo, a su oficina de origen para su ejecucion, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.



