SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 3 DE NOVIEMBRE DE 2010

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso n° 222/08

Ponente: Don José Ma del Riego Valledor

Acto impugnado: Resolucion del Ministerio de Economia y Hacienda de 2 de abril de
2008 que resuelve en reposicion Orden del mismo Ministerio de 24
de enero de 2008.

Fallo: Parcialmente estimatorio.



Madrid, a tres de noviembre de dos mil diez.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante esta Secciéon Sexta de la Sala de lo
Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional, y bajo el nimero 222/2008, se
tramita, a instancia de Don P.T y Don CA.A, representados por la Procuradora Dofa
P.O.C, contra la Resolucién del Ministro de Economia y Hacienda, de fecha 2 de abril de
2008, sobre infracciones 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 150.253,02 euros y 150.253,02 euros.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La representacion procesal de Don P.T y Don CA.A. interpuso recurso
contencioso administrativo contra la Resolucién de referencia mediante escrito
presentado el 6 de junio de 2008, vy la Sala, por providencia de fecha 1 de julio de 2008,
acordd tener por interpuesto el recurso y ordend 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
estimo 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, estimé oportuno.

TERCERO.- Se recibio el recurso a prueba, con el resultado que obra en las actuaciones, y
quedaron los autos conclusos y pendientes de votacion y fallo, para lo que se acordd
sefalar el dia 26 de octubre de 2010.

CUARTO.- En la tramitacion 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 liImo. Sr. D. JOSE MARIA DEL RIEGO VALLEDOR.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso contencioso administrativo contra la Resoluciéon del
Ministro de Economia y Hacienda, de 2 de abril de 2008, que desestimd los recursos
potestativos de reposicion interpuestos por Don P.T y Don CAA. contra la Orden del
mismo Ministro, de 24 de enero de 2008, de imposicion de sanciones por infracciones de
la Ley del Mercado de Valores.



La Orden del Ministro de Economia y Hacienda, de 24 de enero de 2008, efectuaba los
siguientes pronunciamientos en su parte dispositiva, en lo que interesa al presente
recurso:

- Imponera ‘M.M., S.L."...

- Imponer a Don M.R.S., como miembro del Consejo de Administracion y Consejero
Delegado de la Sociedad...

- Imponer a Don CA.A.,, como miembro del Consejo de Administracion de la sociedad,
por la comisidn de una infraccion muy grave tipificada en la letra q) del articulo 99 de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores , por incumplimiento de la
reserva de actividad prevista en el apartado 6 del articulo 64 de la citada Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con las letras a) y d) del apartado 1,
del articulo 63 del mismo texto legal, consistente en el desarrollo habitual de las
actividades de recepcion y transmision de drdenes por cuenta de terceros y de gestion
discrecional e individualizada de carteras de inversion, sin contar con la preceptiva
autorizacion y hallarse inscrita en los correspondientes registros administrativos, una
MULTA por importe de 150.253,02 euros (CIENTO CINCUENTA MIL DOSCIENTOS
CINCUENTA Y TRES EUROS CON DOS CENTIMOS).

- Imponer a Don P.T, como miembro del Consejo de Administracidn de la sociedad, por
la comision de una infraccion muy grave tipificada en la letra q) del articulo 99 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores , por incumplimiento de la reserva
de actividad prevista en el apartado 6 del articulo 64 de la citada Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores , en relacién con las letras a) y d) del apartado 1, del
articulo 63 del mismo texto legal, consistente en el desarrollo habitual de las
actividades de recepcion y transmision de drdenes por cuenta de terceros y de gestion
discrecional e individualizada de carteras de inversion, sin contar con la preceptiva
autorizacion y hallarse inscrita en los correspondientes registros administrativos, una
MULTA por importe de 150.253,02 euros (CIENTO CINCUENTA MIL DOSCIENTOS
CINCUENTA Y TRES EUROS CON DOS CENTIMOS).

SEGUNDO.- La parte actora alega en su demanda: 1) La sociedad “MM,, S.L", se ha
disuelto y liquidado: no existe, 2) Inexistencia de conexion con inversores espanoles o
residentes en Espafa, 3) La presuncion de realizacion de actividad reservada carece de
base de hecho, 4) Carga de la prueba: es insuficiente la acreditaciéon genérica de los
hechos, 5) No se dan las notas de profesionalidad y habitualidad, luego no hay infraccion
sancionable, 6) Actuacion como consejeros de “M.M,, S.L.", ausencia de culpabilidad de
los Consejeros recurrentes, y 7) No se aplican los principios de proporcionalidad y
graduacion de la cuantia de la sancion.

El Abogado del Estado se opone a cada uno de los argumentos de la demanda,
sefialando que es plenamente exigible la responsabilidad a la entidad y a los consejeros
aun cuando la entidad se haya extinguido; en un asunto similar el Tribunal Supremo
estima de aplicacion las normas espafiolas si la actividad de la sucursal consiste en recibir
con habitualidad en Espafa ordenes de inversores, relativas a la negociacion de



cualesquiera valores, nacionales o extranjeros; del andlisis de la documentacion del
expediente resulta que la entidad tenia poderes de gestidon en muchas de las cuentas de
los clientes; la identidad de los clientes afectados no es necesaria para la sancion de la
conducta; la profesionalidad se acredita por el cobro de comisiones y la habitualidad por
la existencia de instalaciones en Espafa y una pagina web; no puede sostenerse que no
constara en la informaciéon que manejaba el consejo la actividad que desarrollaba la
entidad; y no acreditan los recurrentes la existencia de ninguna circunstancia que las
hiciera merecedores de una sancion inferior.

TERCERO.- La Orden del Ministro de Economia y Hacienda, de 24 de enero de 2008,
impuso sanciones por la infraccion muy grave de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores (LMV) de incumplimiento de reserva de actividad, a la entidad "M.M,,
S.L" y a tres miembros de su Consejo de Administracion: a Don M.RS., que era miembro
del Consejo y Consejero Delegado, quien fue sancionado con una multa de 300.506,05
euros, y a los dos recurrentes en estos autos, Don P.T y Don CAA., miembros del
Consejo, que fueron sancionados con una multa de 150.253,02 euros.

Esta Sala ha dictado sentencia, en fecha 12 de noviembre de 2009 (autos 216/08), que
desestimo el recurso contencioso administrativo interpuesto por el Consejero Delegado,
Don MRS, contra la Orden de 24 de enero de 2008, y siendo similares los hechos y
alegaciones, procede seguir ahora las consideraciones de la citada sentencia, por razones
de unidad de criterio.

Se declaran probados y se dan por expresamente reproducidos los hechos declarados
probados por la resoluciéon impugnada, acreditados suficientemente mediante las
pruebas practicadas en el expediente administrativo, y sobre cuya valoracion se
realizaran algunas consideraciones relacionadas con los motivos de impugnacion.

El primer motivo de impugnacion se fundamenta en la circunstancia de que la sociedad
"M.M,, S.L." fue disuelta y liquidada el dia 21 de agosto de 2006 antes de que se iniciase el
expediente sancionador, hecho del que la actora extrae la consecuencia de que
"habiéndose extinguido la sociedad resulta "a-juridico" que se imponga una sancién a un
sujeto que ya no existe".

Esta Sala ya ha resuelto anteriormente que la disolucion de una persona juridica no
constituye una causa de exencion o desaparicion de su responsabilidad. No se extingue
la responsabilidad por las infracciones y las sanciones serdn exigibles y en este caso se
estd sancionando a una persona fisica, si bien en relacion con su condicién de miembro
del Consejo de Administracion y Consejero Delegado de la sociedad.

Hay dos motivos de impugnacion que pueden y deben ser tratados como uno solo pues
tienen el mismo fundamento: la ausencia de territorialidad, porque no existe conexion
con inversores espafoles o residentes en Espafia pues a su juicio el domicilio de una de
las partes firmantes de un contrato no es, en derecho internacional privado el hecho
determinante del lugar en el que se entiende suscrito el contrato, ni el territorio en el
que se desarrolla la actividad objeto del contrato. Puesto que las operaciones que se
pretende constituyan una infracciéon en Espafia son operaciones realizadas fuera del



territorio y al amparo de la normativa suiza, luxemburguesa o danesa y no de la espafiola
no se han concretado los hechos constitutivos de la infraccion que se imputa.

La cuestion de la aplicacion del principio de territorialidad ha sido ya tratada por esta
Sala en sentido contrario a las pretensiones de la actora en sentencias confirmadas por el
Tribunal Supremo. Asi el Alto Tribunal en las sentencias de 1 de julio de 2008 y 20 de
junio de 2003 ha ratificado nuestro criterio segun el cual debe interpretarse conforme al
art. TLMV (que establece su objeto "La presente Ley tiene por objeto la regulacion de los
sistemas espafioles de negociacion de instrumentos financieros, estableciendo a tal fin
los principios de su organizacion y funcionamiento y las normas relativas a los
instrumentos financieros objeto de su negociacion y a los emisores de esos
instrumentos; la prestacion en Espafa de servicios de inversion y el establecimiento del
régimen de supervision, inspeccion y sancion".) y al articulo 3 (que delimita el objeto en
relacion con los "valores"). Solo en el articulo 4 que concreta los sujetos y entidades, se
circunscribe la aplicacion de la Ley a aquellos cuya emisidon, negociacion o
comercializacion tenga lugar en el territorio nacional. En ningun otro precepto de la Ley
se incluye la restriccion "que tenga lugar en el territorio nacional", y si se incluyen
diversos articulos que ponen de manifiesto la vocacion de abarcar a la totalidad de las
actividades relacionadas con el Mercado de Valores. Asi el art. 84 declara sujetos al
régimen de supervision, inspeccion y sancion de la Ley, a cargo de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, a los organismos rectores de los mercados secundarios oficiales,
el servicio de compensacion vy liquidacion de valores, las sociedades y agencias de
valores [..] y tras una enumeracion que se pretende omnicomprensiva, se incluye una
mencion "residual” en el apartado 2 letra d) a "as restantes personas fisicas y juridicas en
cuanto puedan verse afectadas por las normas de esta Ley y sus disposiciones de
desarrollo".

La cuestibn a comprobar es por tanto si la empresa de la que el recurrente era
administrador (..) llevd a cabo alguna actuacion de las incluidas en el dmbito de la Ley.
De las actuaciones obrantes en el expediente resulta que “M.M,, S.L." se dedicaba a recibir
y transmitir con habitualidad en Espafa, donde estaba constituida como persona juridica
y tenia su domicilio social, ordenes de inversores (unos residentes en Espafa y otros no),
gestionado sus carteras de valores si bien la ejecucion de la politica de inversion se llevo
a cabo mediante cuentas en entidades de Dinamarca, Luxemburgo y Suiza.

Como expresa la Exposicion de Motivos de la Ley 24/88 "las competencias de la
Comision son multiples, e incluyen, entre otras, la de velar por la transparencia de los
diversos mercados, la correcta formacién de los precios en los mismos y la proteccion de
los inversores, promoviendo las informaciones que sean de interés para éstos; la de
controlar el desarrollo de los mercados primarios, la de admisién a negociacion de
valores en los mercados secundarios oficiales, asi como su suspension y exclusion; la de
velar por el cumplimiento de las normas de conducta de cuantos intervienen en el
mercado de valores [..]".

La tesis de la recurrente conllevaria concluir que la Ley no protege al inversor sino a los
valores que se negocian en territorio nacional. El bien juridico protegido es obviamente
mas amplio: si la Ley se propone defender los intereses de los inversores, no puede
restringirse su ambito de actuacion a quienes contratan con ellos con la correspondiente



autorizacion administrativa y ademas colocando la inversion en el mercado nacional. La
Ley trata de proteger al inversor y esa proteccion es operativa desde el mismo momento
en que este plasma su decision de efectuar una inversion.

Como concluye la CNMV existe comercializacion en el territorio nacional de los valores
ofertados a los clientes si la sociedad que realiza tal actuacion tiene su domicilio social en
Espafa y esta constituida como persona juridica espafola, aunque los inversores no sean
residentes en Espana y negocie sobre valores extranjeros abriendo cuentas en sucursales
de bancos extranjeros, sobre las que en algunos casos la empresa de la que el recurrente
era administrador tenia poder de disposicion.

Deben por tanto desestimarse estos motivos de impugnacion.

CUARTO.- Directamente relacionado con estos argumentos se encuentra otro motivo
de recurso, segun el cual no se ha realizado actividad reservada porque “M.M,, S.L.” no ha
suscrito ningun contrato con inversores particulares en virtud del cual dicha mercantil
perciba contraprestaciones por servicios de gestion de inversiones, ni por recepcion o
transmision de érdenes. Igualmente alega que no se dan las notas de profesionalidad y
habitualidad.

El articulo 99 q) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en la redaccion
dada por la Ley 37/98 y de aplicacion al supuesto enjuiciado considera infraccion muy
grave el "incumplimiento de la reserva de actividad prevista en los articulos 64 y 65 asf
como la realizacion por las empresas de servicios de inversion o por las demas entidades
registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores de actividades para las que
no estén autorizadas y la inobservancia por una empresa de servicios de inversion o por
sus apoderados de las reglas que se establezcan al amparo de los apartados 3 y 4 del
articulo 65",

Por su parte el art. 64 establece cuales son las empresas de inversién y el punto 6
establece que "ninguna persona o entidad podra, sin haber obtenido la preceptiva
autorizacion y hallarse inscrita en los correspondientes registros administrativos,
desarrollar habitualmente las actividades previstas en el apartado 1y en las letras a) y c)
del apartado 2 del articulo 63, en relacién con los instrumentos previstos en el apartado
4 de dicho precepto, comprendiendo a tal efecto, las operaciones sobre divisas".

Y el art. 63 en la letra a) del apartado 2 considera servicios de inversion "la recepcion y
transmision de érdenes por cuenta de terceros" y en la letra d) "la gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por los
inversores".

En cuanto a las notas de profesionalidad y habitualidad el art. 7 del Real Decreto
867/2001 establece que concurre la nota de habitualidad "cuando las actividades vayan
acompanadas de actuaciones comerciales, publicitarias o de otro tipo, tendentes a crear
relaciones de clientela, o se basen en la utilizacion de relaciones de clientela o interés de
otro origen. Se entiende que concurre la nota de la profesionalidad cuando las
actividades sean realizadas a clientes en general y de forma remunerada." (vigente en las
fechas relevantes).



La Administracion considera que la empresa de la que era administrador el hoy actor ha
desarrollado habitualmente actividades de recepcion y transmision de ordenes de
inversores sin autorizacion y sin hallarse inscrita en los correspondientes registros
administrativos. La reforma operada por la Ley 37/98, al regular en el titulo V las ahora
denominadas "empresas de servicios de inversion" (sociedades de valores, agencias de
valores y sociedades gestoras de carteras), tras definir dichos servicios en los términos del
articulo 63, incluyendo entre ellos la recepcion y transmision de érdenes de inversion,
mantiene en los articulos 64 y 65 la reserva de actividad a favor de aquéllas, o de otras
entidades reglamentariamente previstas, y sanciona como infraccion muy grave el
incumplimiento de dicha reserva.

Los términos empleados en los nuevos preceptos obedecen al mismo designio que ya
tuvo la Ley 24/1988 y corroborados tanto la Directiva 93/22/CEE como las leyes
nacionales de transposicion de ésta: impedir que sujetos o entidades sin la debida
cualificacion y garantias, y al margen de la supervision de las autoridades nacionales
correspondientes (en nuestro caso, la Comision Nacional del Mercado de Valores) actien
como intermediarios entre los inversores (en nuestro caso, los residentes en Espafa) y los
mercados de capitales.

La parte actora sostiene que su actividad es de asesoramiento, y en consecuencia no
realiza las actividades previstas en el Art. 63 de la ley 37/98. La prueba obrante en el
expediente administrativo revela a juicio de esta Sala que la actividad de la empresa no
se limitaba a "informar" de la existencia de bancos suizos, luxemburgueses o daneses
sino que en relacién con los bancos suizos “M.M., S.L.” actuaba como gestor de activos
externos, (la pag. 27 del acto impugnado detalla la situacion en relacién con cada uno de
los bancos vy las diferentes cuentas) y recibia una remuneracion. En relacion con la
gestora de fondos danesa todas las operaciones se llevan a cabo a través de una cuenta
a nombre de "MM., SL." recibiendo esta sociedad comisiones de distribucion vy
comisiones de ventas. En relacion con la entidad luxemburguesa “M.M.,, S.L." avisaba de
que se recibirian ordenes para que pudiesen quedar identificados sus clientes y recibir
las correspondientes comisiones calculadas en funcion del valor de mercado de las
participaciones suscritas con su inmediacion.

Debe en consecuencia desestimarse igualmente este motivo de recurso.

QUINTO.- Alegan los recurrentes que han pertenecido al Consejo de Administracion con
un caracter deliberativo y no ejecutivo, a diferencia de Don M.R.S. que desempenfaba el
cargo de Consejero Delegado.

No acreditan los recurrentes esa limitacion de sus funciones como miembros del
Consejo de Administracion de caracter deliberativo, entendiendo la Sala que los
recurrentes formaban parte del 6rgano colegiado de direccion de la entidad, al que
correspondia el ejercicio de las tareas de administracion y gestion de la misma, sin
ninguna limitacién, sin perjuicio de que el Consejo de Administracion, en ejercicio de su
libertad organizativa, hubiera delegado alguna de las actividades normales de la gestion
social en un Consejero delegado.



La Resolucion sancionadora considera responsables tanto al Consejero Delegado como a
los dos administradores ahora recurrentes, de la infraccion de incumplimiento de
actividad cometida por la entidad, pues estan acreditados los contratos entre la entidad
y diversas entidades financieras, en los que se describe expresamente la actividad
desarrollada de recepcion y transmision de érdenes, y esa documentacion, por tratarse
de documentacion de la entidad, estaba a disposicion de los miembros de su Consejo
de Administracion, que pudieron con toda facilidad, y con la diligencia minima exigible a
quien desempefia un cargo de administracion en una empresa, consultar dicha
documentacion y comprobar que la entidad llevaba a cabo actividades de recepcion y
transmision de ordenes por cuenta de terceros y de gestion de carteras de inversion,
para las que no contaba con la pertinente autorizacion.

Es cierto, no obstante, que la delegacion de facultades en un Consejero Delegado,
aunque no exime a los recurrentes de su responsabilidad como administradores, si
supone que el Consejero Delegado asumia un mayor grado de responsabilidad en la
gestion y administracion de la sociedad, lo que implica una mayor responsabilidad en la
comision de las infracciones, como ha sido apreciada por la Orden Ministerial
sancionadora, que impuso una multa de un importe superior al Consejero Delegado que
a los dos administradores recurrentes, como seguidamente veremos al examinar las
alegaciones relativas a la quiebra del principio de proporcionalidad.

SEXTO.- Se alega por ultimo la infraccion de los principios de proporcionalidad y
graduacion de la multa.

El andlisis de este motivo de impugnacion debe comenzar recordando que los principios
del derecho penal son aplicables al derecho administrativo sancionador en cuanto
ambos son manifestaciones del poder punitivo o represivo del Estado, hasta el punto de
que un mismo bien juridico puede estar protegido en ambos ordenamientos, el penal y
el administrativo, y sancionado en ambos. En los dos ordenamientos son de aplicacion
los principios de legalidad, tipicidad, imputabilidad, culpabilidad, ne bis in idem,
proporcionalidad etc. Pero el Tribunal Constitucional desde la sentencia 77/83, ha
sefalado que el implante de los principios del derecho penal en el derecho
administrativo sancionador debe llevarse a cabo con cautela porque la aplicacion de las
garantias del proceso penal al procedimiento administrativo sancionador solo es posible
en la medida en que resulten compatibles con su naturaleza. El propio Tribunal
Constitucional entre otras en la sentencia 7/98 de 13 de enero ha establecido que "Como
es sabido, conforme a lo dispuesto en los arts. 24 y 25.1 CE , y desde la STC 18/1981 , este
Tribunal ha venido declarando no sélo la aplicabilidad a las sanciones administrativas de los
principios sustantivos derivados del art. 25.1 CE, considerando que «los principios inspiradores
del orden penal son de aplicacion con ciertos matices, al derecho administrativo sancionador,
dado que ambos son manifestaciones del ordenamiento punitivo del Estado» (fundamento
juridico 2.9), sino que también ha proyectado sobre las actuaciones dirigidas a ejercer las
potestades sancionadoras de la Administracion las garantias procedimentales insitas en el
art. 24 CE, en sus dos apartados, no mediante una aplicacion literal, sino «en la medida
necesaria para preservar los valores esenciales que se encuentran en la base del precepto»
(fundamento juridico 2 .9)".



En el supuesto de autos, se sanciona al recurrente como responsable de una infracciéon
tipificada como muy grave en la letra g) del articulo 99 de la Ley 24/1988 de 28 de julio
del Mercado de Valores , por incumplimiento de la reserva de actividad prevista en el
apartado 6 del articulo 64 de la citada Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores,
en relacion con las letras a) y d) del apartado 1, del articulo 63 del mismo texto legal.

El articulo 102 de la LMV en la version vigente en las fechas relevantes establece que:

"Por la comision de infracciones graves se impondrd al infractor una o mds de las
siguientes sanciones:

Multa por importe no inferior al tanto, ni superior al quintuplo del beneficio bruto
obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccion;
0, en caso de que no resulte aplicable este criterio, hasta la mayor de las siguientes
cantidades resultantes: el 5 por 100 de los recursos propios de la entidad infractora, el
5 por 100 de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infraccion, o
300.506,05 euros”.

En el caso resuelto por la sentencia de la Sala de 12 de noviembre de 2009, cuyos
razonamientos seguimos, el recurrente era miembro del Consejo de Administracion vy al
mismo tiempo Consejero Delegado, y resultd sancionado con multa de 300.506,05
euros, a diferencia de lo ocurrido en el presente recurso, en el que cada uno de los
recurrentes, miembros del Consejo de Administracion sin funciones delegadas, resultd
sancionado por la igual infraccion con multa de 150.253,02 euros.

La sentencia citada estimd en parte los argumentos del recurrente relativos a la
infraccion de los principios de proporcionalidad y graduacion en la imposicion de la
sancion, reduciendo su cuantia de 300.506,05 euros, por las razones siguientes:

"De las posibles sanciones que establece este articulo, resulta adecuada la prevista
en el ultimo inciso de la letra a), es decir, 300.506,05 euros, por ser la mayor de las
cantidades resultantes. Las sanciones recogidas en el resto de apartados de dicho
articulo estan previstas por la norma para aquellos casos en que los infractores sean
sujetos inscritos en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de
Valores". (pagina 35, fundamento décimo).

En el fundamento undécimo (paginas 35 y 36) analiza las circunstancias
concurrentes a fin de adecuar la sancién al principio de proporcionalidad:

- Naturaleza y entidad de la infraccion "la infraccion cometida atenta contra
uno de los pilares basicos de la regulacién del mercado de valores, cual es la
especializacion y profesionalizacion de las entidades que en él intervienen".

- Las consecuencias desfavorables de los hechos para el sistema financiero o la
economia nacional: "la infracciéon cometida por ‘MM, SL." afecta a la
transparencia y buen funcionamiento de los mercados..."



Y concluye que por lo tanto debe imponerse la sancion "dentro de sus parametros
maximos".

La parte pone de manifiesto que cuando al elaborar la norma se ha definido el tipo y
se le ha atribuido la consideracion de muy grave ya se ha tenido en cuenta la
naturaleza y entidad de la infraccion. Por lo tanto, la consideracion como agravantes
de las propias circunstancias en la que la ley ha basado la aplicacion de una sancion
determinada impide la aplicacién del principio de proporcionalidad.

Efectivamente la infraccion es tipificada como muy grave, y en consecuencia la ley
impone sanciones superiores en la cuantia y mas severas que para las infracciones
que no son consideradas muy graves. La Administracion no pone de manifiesto que
concurran circunstancias modificativas de la responsabilidad que justifiquen la
imposicion de la sancién en su grado maximo limitandose a utilizar el criterio de la
gravedad de los hechos sin mayor detalle (la naturaleza y entidad de la infraccion
constituyen el enlace con la tipificacion, las consecuencias desfavorables no se
concretan, diferidas a una difusa cita de la transparencia en los mercados).

En ausencia de circunstancias que justifiquen la imposicion en el grado maximo, ni
de otras atenuantes, considera esta Sala que debe imponerse la sancién en su grado
medio, y en la cuantia de 160.000 euros.

De cuanto queda expuesto resulta la estimacion del presente recurso y la
confirmacion de la resolucién recurrida, excepto en el extremo relativo a la cuantia
de la multa impuesta, que se establece en 160.000 euros.

La Resolucion sancionadora aprecié una mayor responsabilidad en Don M.R.S. que en los
dos demandantes en este recurso, pues en el primero concurria la doble condicién de
miembro del Consejo de Administracion y Consejero Delegado, de forma que dirigia la
gestion diaria de la entidad y ejecutaba personalmente los actos constitutivos de los
hechos infractores.

La Sala comparte esta apreciacion de la resolucion sancionadora sobre una mayor
responsabilidad del Consejero Delegado que la de los restantes miembros del Consejo
de Administracion, de manera que al haber reducido al primero la sancion de multa de
300.506,05 euros a 160.000 euros en nuestra sentencia de 12 de noviembre de 2009,
hemos de proceder ahora a reducir, en la misma proporcion, las sanciones impuestas a
los recurrentes, de 150.243.02 euros a 80.000 euros, a fin de mantener el mismo
equilibrio en las sanciones que existia en la Resolucién impugnada.

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

ESTIMAR PARCIALMENTE el recurso contencioso administrativo interpuesto por la
representacion procesal de Don P.T'y Don CAA, contra la Resolucion del Ministro de
Economia y Hacienda, de fecha 2 de abril de 2008, que anulamos por no ser conforme a
derecho, asi como las actuaciones administrativas de que trae origen, exclusivamente en
el extremo relativo a las multas, que se establecen en la cuantia de 80.000 euros para
cada uno de los recurrentes, confirmando la Resoluciéon impugnada en todo lo demas.

Sin expresa imposicion de costas.

Notifiquese esta sentencia a las partes con la indicacion a que se refiere el articulo 248.4
de la Ley Organica del Poder Judicial.

Asi, por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual sera 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.
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