SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 18 SEPTIEMBRE DE 2013

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 72/2012

Ponente: D2 Ana Isabel Resa Gémez

Acto Impugnado:  Orden de la Ministra de Economia y Hacienda de 2 de diciembre
de 2011

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a dieciocho de septiembre de dos mil trece.

Visto el presente recurso contencioso administrativo n® 72/12 interpuesto ante esta Sala
de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, por el Procurador don ARM,,
en nombre y representacion de IMG, SGPS, SA contra la Orden de la Ministra de
Economia y Hacienda de 2 de diciembre de 2011 que acuerda imponer a la actora por la
comision de una infracciéon muy grave de la Ley de Mercado de Valores una multa de
50.000 euros.

Ha sido parte en autos la Administracion General del Estado, representada por el
Abogado del Estado. La cuantia del recurso es de 50.000 euros. Habiendo sido Ponente
la llma. Sra. D2. Ana Isabel Resa Gomez, Magistrada de la Seccion.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: El presente recurso contencioso-administrativo se interpone por la
representacion procesal de IMG, SGPS, SA contra la Orden de la Ministra de Economia y
Hacienda de 2 de diciembre de 2011 por la que resolviendo el expediente sancionador
impone a la actora por la comision de una infraccion tipificada como muy grave en el
articulo 99, letra p) de la Ley 24/88, de 28 de julio del Mercado de Valores en relacion con
el art. 53 del mismo texto legal y normativa de desarrollo, por el incumplimiento de la
obligacion de comunicacion en plazo a la CNMV de participaciones significativas en la
sociedad cotizada LA SEDA DE BARCELONA, SA, tanto en su condicion de administrador
de ésta como en su condicidon de accionista significativo, una sanciéon de multa por
importe de 50.000€.

SEGUNDO: Admitido a tramite el recurso se reclamé el expediente administrativo y se
dio traslado de todo ello a la actora para que formalizara la demanda, la cual expuso los
hechos, invoco los fundamentos de derecho y termind por suplicar que, previos los
tramites legales pertinentes, se dicte sentencia en la que, estimando el recurso, se anule
la resolucion impugnada o, subsidiariamente se considere que se ha cometido una
infraccion del art. 101 LMV y se le imponga la sancion en el grado minimo de la mitad
inferior de las correspondientes a las infracciones leves que contempla el art. 104 de la
LMV.

TERCERO: Formalizada la demanda se dio traslado al Abogado del Estado para que la
contestara, el cual expuso los hechos y fundamentos de Derecho y suplicd se dictara
sentencia desestimando el recurso contencioso administrativo.



CUARTO: Solicitado el recibimiento del pleito a prueba fue practicada la que propuesta
se declaré pertinente con el resultado obrante en autos y tras evacuar las partes el
tramite de conclusiones, quedaron los autos conclusos, sefialandose para votacion vy fallo
el dia 17 de septiembre del afio en curso en que, efectivamente, se voté y fallo,
habiéndose observado en la tramitacion del presente recurso todas las prescripciones
legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO: Se interpone recurso contencioso-administrativo contra la Orden de la
Ministra de Economia y Hacienda de 2 de diciembre de 2011 por la que resolviendo el
expediente sancionador impone a la actora por la comisién de una infraccion tipificada
como muy grave en el articulo 99, letra p) de la Ley 24/88, de 28 de julio del Mercado de
Valores en relaciéon con el art. 53 del mismo texto legal y normativa de desarrollo, por el
incumplimiento de la obligacion de comunicacion en plazo a la CNMV de
participaciones significativas en la sociedad cotizada la SEDA DE BARCELONA, SA, tanto
en su condicion de administrador de ésta como en su condicion de accionista
significativo, una sancion de multa por importe de 50.000€.

SEGUNDO: Los hechos constitutivos del cargo imputado han consistido en la reiterada
remision a la CNMV por parte de Imatosgil de comunicaciones de participaciones
significativas en la sociedad cotizada La Seda, tanto y especialmente en su condicion de
administrador de la misma, como, en menor medida, en su condicidon de accionista
significativo de ésta, de manera incompleta (por faltar precio de las operaciones
realizadas) y con demora respecto al plazo establecido en las normas de aplicacion y
adicionalmente, con posteriores rectificaciones que las anulaban y corregian (para
incorporar el precio). Conducta que resultaria en contravencion de la LMV y normas de
desarrollo.

La parte actora al objeto de fundamentar el recurso realiza las siguientes alegaciones:

1.- Caducidad del procedimiento por dictarse la resolucion sancionadora tras haber
transcurrido el plazo maximo de seis meses que fija el art. 42.2 de la LRJCA.

2.- Infraccion del art. 9.2 del RD 2119/93 y caducidad del procedimiento por dictarse la
resolucion sancionadora tras haber transcurrido el plazo de tres meses desde la
finalizacion del plazo del art. 8 de dicha norma.

3.- Infraccion de la LMV que imputa la resolucion recurrida y normativa de aplicacion.

4.- Ausencia de culpabilidad: Los retrasos imputados en la remision de informacion
estaban justificados y fueron subsanados a la mayor brevedad posible sin causar dafio
alguno al mercado.

5.- Infraccion del principio de tipicidad por la resolucion recurrida: Los elementos del tipo
del art. 99.p) LMV no se han producido.



6.- Vulneracion del principio de proporcionalidad al imponer la sancion.

TERCERO: Alega la parte recurrente que la resolucion sancionadora fue adoptada vy
notificada habiendo transcurrido un plazo superior al total de los seis meses previsto por
el art. 42.2 de la Ley 30/92, considerando que no es aplicable el plazo de un afo que
establece el articulo 2.1 del RD 2119/93, de 3 de diciembre, sobre el procedimiento
sancionador aplicable a los sujetos que actlan en los mercados financieros, al entender
que el plazo de duracién de los procedimientos debe ser fijado por una norma con
rango de Ley, citando en apoyo de su tesis una sentencia del TSJ de Madrid de fecha 10
de octubre de 2009.

Ahora bien tal argumento no puede prosperar dado que la Ley 41/999 sobre sistemas de
pagos Yy liquidacion de valores establece en su Disposicion Adicional 3 @ que "l plazo
para resolver y notificar la resolucion en el procedimiento sancionador aplicable a los sujetos
que actuan en los mercados financieros, requlado por el Real Decreto 2119/1993, de 3 de
diciembre, asi como en los procedimientos sancionadores derivados de la comision de las
infracciones previstas en la Ley 19/1998, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, serd de un
ano, ampliable conforme a lo previsto en los articulos 42.6 y 49 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comdn."

Si tenemos en cuenta que tal y como mantiene la actora la incoaciéon del expediente
sancionador fue acordada el 23 de diciembre de 2010 y el 19 de diciembre de 2010 se
notificé la resolucion sancionadora, no ha transcurrido el plazo de un afio, por lo que la
alegacion de caducidad debe desestimarse.

CUARTO: Y en cuanto a la caducidad del procedimiento alegado sobre la base de los
dispuesto en el articulo 9.2 del Real Decreto 2119/1993, de 3 de diciembre, sobre
Procedimiento Sancionador aplicable a los sujetos que actlan en los Mercados
Financieros, segun el cual, el érgano competente, en este caso la Ministra de Economia y
Hacienda debid dictar resolucion en el plazo de tres meses a contar desde la recepciéon
de las Ultimas alegaciones de los interesados o desde la finalizacion del plazo que éstos
tenian al efecto.

Sobre esta base, alega la recurrente que habiendo finalizado el plazo para presentar
alegaciones a la propuesta de resolucion con fecha de 23 de julio de 2011, hasta la fecha
de la resolucion sancionadora de 2 de diciembre de 2011, excluido el periodo en que el
plazo estuvo suspendido, habian transcurrido 4 meses y 14 dias y, por tanto, al haberse
superado el plazo de 3 meses que fija el art. 9.2 del RD 2119/93, el procedimiento habria
caducado.

Sin embargo, la Sala tampoco puede compartir tales alegaciones, toda vez que la
caducidad exclusivamente se anuda a la duraciéon de la totalidad del procedimiento



sancionador, pero no a cada una de las fases singulares del mismo; de ahi que no pueda
acogerse la alegacion actora, ya que el transcurso del plazo de tres meses fijado para la
resolucion a contar desde las Ultimas alegaciones, no determina la caducidad del
procedimiento, sino que -como acertadamente sefiala la Administracion demandada- se
trata de un plazo meramente procedimental para el impulso de la tramitaciéon, que nada
afecta a la caducidad del expediente ni, en consecuencia, a la validez de la resolucion
final adoptada.

El incumplimiento del plazo determinante de la caducidad, con arreglo al articulo 2.1 del
citado Real Decreto 2119/1993, es el plazo para tramitar y resolver el procedimiento
sancionador que es un ano a contar desde la adopcién del acuerdo de iniciacion, plazo
que en este caso, al haber sido dictada la Orden por la cual se puso fin al procedimiento
sancionador el dia 2 de diciembre de 2011, notificada el dia 19 de ese mismo mes, por lo
tanto antes de que transcurriera el plazo de un afo previsto al efecto.

QUINTO: Entrando ya en el fondo del asunto, y en concreto en la calificacion juridica de
los hechos imputados habremos de estar a lo dispuesto en el articulo 99 de la Ley del
Mercado de Valores, y mas concretamente en su letra p), que literalmente establece:

"Constituyen infracciones muy graves de las personas fisicas y juridicas a las que se refiere el
articulo 95 de esta Ley los siguientes actos u omisiones: p) La inobservancia del deber de
informacion previsto en los articulos 35 bis, 53 y 53 bis de esta Ley cuando existe interés de
ocultacion o negligencia grave, entendiendo a la relevancia de la comunicacién no realizada
y ala demora en que se hubiese incurrido”.

Por su parte en el articulo 53 de la propia Ley del Mercado de Valores se dispone: "1. E
accionista que, directa o indirectamente, adquiera o transmita acciones de un emisor para el
que Esparia sea Estado de origen, en los términos que se establezcan reglamentariamente,
cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial o en
cualquier otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea, y que atribuyan derechos
de voto, y como resultado de dichas operaciones, la proporcion de derechos de voto que
quede en su poder alcance, supere o se reduzca por debajo de los porcentajes que se
establezcan, deberd notificar al emisor y a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, en
las condiciones que se sefialen, la proporcion de derechos de voto resultante.

La obligacidn contenida en el pdrrafo anterior se aplicard también cuando la proporcién de
derechos de voto supere, alcance o se reduzca por debajo de los porcentajes a los que se refiere
el pdrrafo anterior a consecuencia de un cambio en el numero total de derechos de voto de un
emisor sobre la base de la informacién comunicada a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores y hecha publica. [...] 5. Cuando quien se encuentre en los casos previstos en los
apartados anteriores sea administrador del emisor, ademds de cumplir con la obligacién de
comunicar cualesquiera operaciones realizadas sobre acciones del emisor o sobre valores u
otros instrumentos financieros referenciados a dichas acciones, deberd comunicar a la



Comisién Nacional del Mercado de Valores la participacion que tuvieran en el momento de su
nombramiento y cese.

Los directivos del emisor estardn obligados a notificar aquellas operaciones a las que se refiere
el articulo 83 bis.4 de esta Ley."

En desarrollo de este precepto legal, el Real Decreto 1362/2007 de 19 de octubre, sobre
comunicacion de participaciones significativas en sociedades cotizadas y de adquisicion
por éstas de acciones propias, reitera la obligacion especial de los administradores de
comunicar las participaciones que detentan en las sociedades cotizadas en cuya gestion
intervienen, disponiendo en su articulo 31 lo siguiente:

"Los administradores de un emisor para el que Esparia sea Estado de origen cuyas acciones
estén admitidas a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado requlado
domiciliado en la Unidn Europea, ademds de las obligaciones establecidas en el articulo 9 del
Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado, deberdn informar, con
independencia del porcentaje que representen, de la proporciéon de derechos de voto que
quede en su poder tras las operaciones de adquisicion o transmision de acciones o derechos
de voto, asi como de instrumentos financieros que den derecho a adquirir o transmitir
acciones que tengan derechos de voto atribuidos [...]".

La recurrente insiste en que ese deber no se ha vulnerado, afirmando que los hechos
imputados suponen un retraso en el cumplimiento de un deber meramente formal sin
relevancia especial, ni perjuicio para terceros y, entiende asi, no se debe encuadrar su
comportamiento en el tipo descrito en el articulo 99 p) LMV, Unicamente aplicable a los
casos que han supuesto un auténtico interés de ocultacion o negligencia grave,
atendiendo a la relevancia de la comunicacion no realizada y a la demora en que se
hubiese incurrido.

Pero tales alegaciones, mera reproduccion de lo ya dicho en via administrativa, fueron
adecuadamente contestadas mediante los razonamientos que se contienen en los
fundamentos sexto y séptimo de la resolucion impugnada, considerando
particularmente la relevancia de la comunicacion no realizada, en contra de lo
manifestado por la actora y el caracter sistematico de los incumplimientos, su alcance
temporal, la excesiva demora en la mayoria de las comunicaciones, asi como los
numerosos errores e incidencias que motivaron la anulacion de diversas comunicaciones
sin causa justificada, poniendo de manifiesto una dejacion repetida del cumplimiento de
las obligaciones de comunicacién al organismo supervisor, teniendo en cuenta ademas,
su condicion de miembro del Consejo de Administracion de la sociedad cuyas acciones
son objeto de las operaciones no informadas en plazo, La Seda, ya que la LMV exige a los
administradores de las sociedades emisoras un deber especial de diligencia en relacion
tanto con el conjunto de obligaciones que les impone, como, especificamente, en
relacion con la comunicacion de sus operaciones sobre valores de esas sociedades, por
cuanto dicha comunicacién constituye no solo una informacién especialmente



relevante para los inversores, en cuanto indicativa de la confianza de aquéllos en sus
perspectivas y el precio que les asignan, sino también un elemento preventivo de abuso
de mercado e instrumento de supervision para la CNMV.

Todo ello y en definitiva, pone de relieve que la conducta de la actora en su condicién
de administrador respecto de las comunicaciones realizadas con retraso en relacion con
la sociedad cotizada LA SEDA es subsumible en el precepto legal mas arriba trascrito y,
por tanto, constitutiva de la infraccion muy grave tipificada en el precepto.

También ha quedado acreditado en el expediente, segun consta en la relacion de
"Hechos Probados" Imatosgil no comunicé en plazo haber descendido del umbral del
20% en su participacion accionarial de Caixa Geral, vulnerando asi lo dispuesto en el
articulo 53 de la LMV y cometiendo, por lo tanto, la infraccion tipificada en el repetido
precepto legal, habida cuenta en este segundo supuesto, excluidas las circunstancias
acreditativas de dolo o animo de ocultacién, la existencia de la negligencia grave exigida
por el tipo legal.

A este respecto resulta significativo el hecho incuestionable de que la notificacion
realizada por la actora sobre Caixa Geral en su condicion de accionista significativo,
informando que el 10 de julio de 2008 habia descendido del citado umbral en su
participacion accionarial, se comunicé a la CNMV con una demora de 10 dias habiles
bursatiles y posteriormente fue anulada y sustituida por otra comunicaciéon presentada
el 24 de septiembre de 2008. Ante este hecho, una vez realizado un requerimiento de
informacion y advertencia por la CNMV, solicitdndose que se indicaran los motivos por
los cuales la operacion objeto de notificacion no habia sido comunicada en plazo
(requerimiento de fecha 29 de agosto de 2008), la hoy actora Unicamente manifesto
como justificacion -y en ello mismo insiste en su demanda- en que "si no las notificé antes
fue porque Caixa Geral no les habia informado”.

Resulta evidente que ninguna de estas alegaciones pueden justificar los reiterados y
sistematicos incumplimientos en la remision y difusion en plazo de participaciones
significativas en sociedades cotizadas ni constituir causa eximente de responsabilidad.
Como vya se ha dicho anteriormente, no nos encontramos aqui con un incumplimiento
no significativo, puntual o excepcional y de posible imputacién a una circunstancia
imprevisible o inevitable, 0 a un error humano o técnico aislado y admisible, sino a
repetidos incumplimientos sucesivos. Se trata de un total de 102 operaciones de compra
0 venta de acciones La Seda, el niumero de derechos de voto adquiridos con dichas
operaciones que incrementd su posicion final en 3.798.287 derechos de voto, la excesiva
demora de las comunicaciones que oscilan entre 10 y 257 dias habiles bursatiles, la no
comunicacion de los precios a los que se realizaron las operaciones, lo que obligé a
anular las comunicaciones realizadas y a sustituirlas por otras nuevas. Todo lo cual
manifiesta una dejacion reiterada en el cumplimiento de las obligaciones de Imatosgil
de comunicacién al organismo supervisor y, por ende, al mercado, que solo puede
considerarse como gravemente negligente.



En segundo lugar, tampoco resulta aceptable lo alegado por la recurrente acerca de la
falta de recordatorio escrito de la obligacién por parte del regulador, al entender que, si
el requerimiento escrito es un requisito para que la infraccion sea considerada como
grave (articulo 100 b) de la LMV), todavia con mayor motivo deberia exigirse si la
infraccion se considerara muy grave.

Al respecto debe sefalarse que el tipo infractor 99 p) de la LMV no recoge como
elemento del tipo la exigencia de recordatorio escrito alguno. Unicamente, el articulo
100 b) de la LMV sanciona aquellas conductas que conlleven, en concreto, la falta de
remision en plazo de cuantos documentos o informaciones deban remitirse a la CNMV,
siempre y cuando ésta hubiera recordado por escrito la obligacién o reiterado el
requerimiento. Es decir, este tipo se refiere al cumplimiento de aquellas obligaciones de
informacion de caracter periddico que la norma establece para las personas y entidades
sujetas a supervision de la CNMV. Cosa distinta son los supuestos de hecho que se
imputan, donde la obligacion de comunicaciéon se produce como consecuencia de la
actuacion voluntaria del sujeto obligado a comunicar, tal como es la adquisicion o
transmision de valores. Resulta evidente que ante una actuacion de caracter voluntario
del sujeto, el requlador no puede llevar a cabo recordatorio o requerimiento alguno con
caracter previo.

En conclusién, ni el tipo en el que se encuadran las conductas -articulo 99 p) de la LMV-
exige recordatorio previo alguno de la obligacién impuesta por parte de esta Comision,
ni resulta de aplicacion lo establecido en el articulo 100 b) de la LMV en el presente caso.

En tercer lugar, la recurrente justifica la ausencia de negligencia grave ante la inexistencia
de perjuicios a terceras personas, justificacion ésta que también fue contestada en el
Fundamento de derecho Sexto de la Resolucion impugnada al sefalar que "ef retraso en
la remision de CPS, aun cuando el mismo no sea intencionado, buscado o deseado supone un
dano relevante al bien juridico protegido y, por tanto, un verdadero incumplimiento de la
norma’”.

Debe afadirse que no resulta necesario para la apreciacion del incumplimiento de la
obligacion que aqui se trata la acreditacion de que del mismo se hubieren derivado
perjuicios a terceros. La obligacion y el tipo sancionador correspondiente a su
incumplimiento, (...) no lo exigen. Y es que nos encontramos, como en la generalidad de
los ordenamientos disciplinarios de orden administrativo, ante una infraccién de simple
riesgo o de peligro supone un dano relevante al bien juridico protegido vy, por tanto
abstracto por la que se sancionan comportamientos que, tipicamente previstos, se
consideran lesivos de los bienes juridicos protegidos que justifican estos ordenamientos.
En este caso, la transparencia del mercado de valores, la correcta formacion de precios
en ély la proteccion de los inversores.

Por Ultimo, cabe recordar la existencia de antecedentes sancionadores de la recurrente y
asi mediante Orden Ministerial de fecha 14 de agosto de 2005, se impuso sancion de
multa de 6.000 € a Imatosgil, por la comisién de una infraccion muy grave tipificada



igualmente en el art. 99, letra p) de la LMV, por la comunicacién con demora respecto al
plazo establecido de operaciones sobre acciones de LA SEDA, confirmada por sentencia
de esta Sala de fecha 10 de junio de 2008.

En definitiva, a la vista de lo anterior, la Sala ha de confirmar la resoluciéon impugnada
cuando declara la existencia de una infraccion muy grave consistente en haber
comunicado a la CNMV operaciones de participaciones significativas con una demora
superior al plazo establecido.

SEXTO. Por ultimo, la Sala no puede apreciar la alegada trasgresion del principio de
proporcionalidad (articulo 131 de la Ley 30/1992). En efecto, la resolucion recurrida
(fundamento juridico octavo) justifica cabalmente la imposicion de la sancion de multa
prevista en la letra a) del articulo 102 LMV, resultando la cuantia de las sanciones
impuestas de la aplicacion de los criterios de graduacion previstos en el articulo 14 de la
Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito, motivando la aplicaciéon de
las circunstancias tomadas en consideracion (letras f) y j) del articulo 14 LDIEC), fijandose
en este caso las sanciones por la comision de las infracciones acreditadas dentro del
tercio inferior del parametro legal.

SEPTIMO De lo anterior deriva la procedencia de desestimar el presente recurso con la
paralela confirmacién de la resolucién impugnada por su conformidad a Derecho,
imponiéndose las costas a la parte actora de conformidad con lo establecido en el art.
139 de la Ley Reguladora de la Jurisdiccion Contencioso Administrativa.

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

FALLAMOS

Que debemos DESESTIMAR Y DESESTIMAMOS el recurso contencioso-administrativo
interpuesto por la representacion procesal de IMG SGPS, SA. contra Resolucion de fecha
2 de diciembre de 2011 de la Ministra de Economia y Hacienda, a que las presentes
actuaciones se contraen que declaramos ajustada a Derecho, en cuanto a los extremos
impugnatorios examinados. Con expresa imposicion de costas a la parte actora.

Asi por ésta nuestra sentencia, que se notificara haciendo constar que contra la misma
no cabe recurso de casacion, siguiendo las indicaciones prescritas en el articulo 248 de
la Ley Orgénica 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.



