SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 14 DE JUNIO DE 2012

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 5/2011

Ponente: D. @ Mercedes Pedraz Calvo

Acto Impugnado:  Orden del Ministro de Economia y Hacienda de 2 de noviembre de 2010
Fallo: Desestimatorio



Madrid, a catorce de junio de dos mil doce.

Visto el recurso contencioso administrativo num. 5/2011 que ante la Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido DELFORCA 2008 SV. SA.y en su
nombre y representacion la Procuradora Sra. CB. frente a la Administracion del Estado,
dirigida y representada por el Sr. Abogado del Estado, sobre Orden del Ministro de
Economia y Hacienda de 2 de noviembre de 2010, relativa a sancion por infraccion de la Ley
del Mercado de Valores siendo la cuantia del presente recurso 150.000 euros. Ha sido
Ponente la Magistrado D. @ Mercedes Pedraz Calvo.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO-. Se interpone recurso contencioso administrativo contra la resolucion indicada
por medio de escrito presentado el dia 10 de enero de 2011.

Por Decreto del Sr. Secretario se acordo la admision a tramite del recurso y la reclamacion
del expediente administrativo.

SEGUNDO-. Recibido el expediente administrativo, se confirié traslado del mismo a la parte
recurrente para que en plazo legal formulase escrito de demanda. La actora presentd
escrito, en el cual, con fundamento en los hechos y fundamentos juridicos que deja
expuestos termind suplicando la estimacion del recurso, y la anulacion del acto
administrativo impugnado.

TERCERO-. El Abogado del Estado contestd a la demanda para oponerse a la misma con
fundamento en los hechos y alegaciones juridicas que deja expuestos, solicitando la
desestimacion del recurso y la confirmacion del acto administrativo impugnado.

CUARTO-. La Sala dictd auto acordando recibir a prueba el recurso, practicandose la
documental a instancias de la actora, con el resultado obrante en autos.

Las partes, por su orden, presentaron sus respectivos escritos de conclusiones para ratificar
lo solicitado en los de demanda y contestacion a la demanda.

QUINTO-. La Sala dict6 providencia sefialando para votacién v fallo del recurso la fecha del
12 de junio 2012 en que se deliberd y votd habiéndose observado en su tramitacion las
prescripciones legales.



FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO-. Es objeto de impugnacion en el presente recurso contencioso-administrativo la
resolucion dictada por la Ministra de Economia y Hacienda el dia 2 de noviembre de 2010,
con la siguiente parte dispositiva:

"Imponer a GAESCO BOLSA SV. SA. (actualmente DELFORCA 2008 SV SA) por la
comision de una infraccion muy grave del art. 99 letra e) bis de la ley 24,1988 de 28 de julio
del Mercado de Valores por presentar deficiencias en su organizacion administrativa y
contable y en los procedimientos de control interno, incluidos los relativos a la gestion de
los riesgos, que han puesto en peligro la solvencia y viabilidad de la entidad, una sancion de
MULTA por importe de 150/000 euros”.

SEGUNDO-. Se declaran probados y se dan por reproducidos los hechos que recoge como
tales la resolucion impugnada y obrante en las pags. 13057 a 13070 del expediente
administrativo.

TERCERO-. Los motivos de impugnacion alegados por la recurrente, pueden resumirse
como sigue:

-. El razonamiento se efectla por la Administracion al revés porque en lugar de
establecer qué sistemas organizativos y de control son los que tenia disponibles DELFORCA
y en que no coincidian con los exigibles por las normas de aplicacion, la CNMV parte del
tipo de infracciéon que se va a entender cometida vy se rellena con imputaciones genéricas o
inconcretas.

-.No se le ha requerido para que establezca un tipo de control concreto, informatico o
de otro tipo, del que la entidad debiera disponer y careciera o que se reorganizase
internamente.

-. El Unico razonamiento sobre normas vulneradas se contiene en el fundamento quinto,
que cita el requisito de contar con "wna buena organizacion administrativa y contable" o
"sistemas de informacion y seguimiento de la situacion de las diversas clases de riesgos
relevantes"hasta reproducir varias disposiciones de la Circular CNMV 1/1998, normas que la
actora alega haber cumplido.

En resumen, considera inmotivada la resolucion impugnada.

Alega en segundo lugar que no se ha practicado prueba de cargo, con vulneracion del
derecho a la presuncion de inocencia, no bastando a tales efectos la remision al expediente.

En tercer lugar, sostiene que se ha infringido su derecho a utilizar los medios de prueba
pertinentes para la defensa porque hay hechos relevantes que si estan probados y no son
tenidos en cuenta por la Orden impugnada. Estos hechos serfan el que no se ha
perjudicado a ningun cliente de DELFORCA, dejando a un lado el quebranto econémico
sufrido por la propia empresa, el hecho de que ni siquiera haya existido riesgo para los
clientes, la existencia de sistemas de control, el hecho de que estos funcionaran, pues la
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Orden considera que eran insuficientes o deficientes. Igualmente considera relevante el
hecho de haber solicitado su baja voluntaria como ESI estando totalmente garantizadas las
posiciones de los clientes; en conclusion: el perjuicio sufrido por DELFORCA no es
indeterminado ni ha sido consecuencia de un defectuoso sistema de control, siendo su
causa dos casos aislados y excepcionales, en concreto, el caso Jordi Pont y el caso Colonial.

A continuacion alega la vulneracion de los principios de legalidad y tipicidad derivados del
art. 25.1 CE en relacién con el art. 99-e-bis LMV.

A juicio de la actora, tanto las ‘deficiencias en la organizacion administrativa y contable o en
los procedimientos de control interno, incluidos los relativos a la gestion de riesgos”como
las ‘deficiencias que pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o de su
grupo consolidable”son conceptos juridicos indeterminados.

Se alega a continuacion la vulneracion del derecho a la presuncion de inocencia
consagrado en el art. 24.2 CE por sancionarse por responsabilidad objetiva.

A continuacion se alega la falta de motivacion al aplicar el segundo elemento del tipo
invocado por la resolucion pues habria debido justificar la Orden la relacién de causalidad
entre el riesgo de insolvencia y las deficiencias internas (si hubieran existido) no siendo
sancionable un riesgo de insolvencia imputable a la intervencion puntual de terceros ajenos
a la compania.

Por Ultimo alega la existencia de prejudicialidad penal y la infraccion del principio de
proporcionalidad.

CUARTO-. El Abogado del Estado, contestando a la demanda, acepta los hechos expuestos
a lo largo de cuarenta y cuatro paginas de escrito de demanda, en cuanto no se aparten, no
amplien o no contradigan los resultantes del expediente administrativo reflejados en la
Orden impugnada.

Considera que los hechos constitutivos del tipo por el que se sanciona estan acreditados
resumiendo los que recoge la Orden y a su juicio son constitutivos de la infraccion
subrayando que las deficiencias existieron y las reconoce incluso la propia entidad.

En relacion con la alegada vulneracion de los principios de legalidad v tipicidad, considera
que se cumple que el acto esta motivado, no existe prejudicialidad penal ni se ha vulnerado
el principio de proporcionalidad.

QUINTO-. En primer lugar es preciso recordar cual es la normativa de aplicacion:

- El articulo 99.e) bis de la Ley del Mercado de Valores, que tipifica como infraccién muy
grave:

"Presentar las empresas de servicios de inversion, los grupos consolidables de empresas
de servicios de inversion y los conglomerados financieros en que estas se integren
deficiencias en los procedimientos administrativos y contables en los mecanismos de
control interno, incluidos Ios relativos a la gestion de riesgos,; o en su estructura organizativa,



cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o la del
grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca'”

La actora recuerda que el art. 100.c) bis que es infraccion grave:

"Presentar las empresas de servicios de inversion, los grupos consolidables de empresas
de servicios de inversion y los conglomerados financieros en que estas se integren,
deficiencias en los procedimientos administrativos y contables; en los mecanismos de
control interno incluidos los relativos a la gestion de riesgos; o en su estructura organizativa,
una vez que haya transcurrido el plazo concedido al efecto para su subsanacion por las
autoridades competentes y siempre que ello no constituya infraccion muy grave'.

La actora inicia su escrito de demanda reconociendo algunos hechos que igualmente son
sefalados por la Administracion en el expediente:

-. Tras la ejecucion de diversos acuerdos en noviembre de 2008 que supusieron la
transmision de su negocio en mercados organizados, su actividad se limita al
mantenimiento de posiciones OTC de clientes residuales en comparacion con su actividad
previa. La transmisiéon del negocio ha supuesto también, entre otros la de su red de agentes,
y el cese en su condicién de miembro o participante en los mercados y camaras de
compensacion. Asimismo, ha modificado su denominacion social por la de DELFORCA 2008
SV SA.

-. La venta de la mayor parte del negocio de DELFORCA se ha llevado a cabo con las
necesarias autorizaciones administrativas.

-. La empresa pretende liquidar la actividad residual que mantiene como condicién
necesaria para tramitar su baja en el registro de empresa de servicios o de inversion.

Dedica una gran parte de los fundamentos de hecho a describir los problemas habidos con
motivo de una operacion de swaps de Inmobiliaria Colonial con los accionistas de esta y
con el Banco de Santander con referencia a las cuestiones planteadas en los recursos
681/2009y 607/2010.

La lectura de la Orden impugnada pone de manifiesto que en la misma se describe lo
ocurrido y que es relevante para el enjuiciamiento de los hechos constitutivos de la
infraccion por la que se sanciona a DELFORCA 2008 SV SA. Cabe destacar que en los meses
de septiembre y octubre de 2007 la direccion del Grupo informd a la CNMV de la existencia
de un quebranto de importe significativo en GAESCO debido a las deudas no cubiertas
registradas en diversas cuentas vinculadas a un cliente como consecuencia de operaciones
con productos OTC. Y en diciembre de 2007 se puso de manifiesto un nuevo quebranto
debido a importantes posiciones OTC sobre acciones de Inmobiliaria Colonial que tuvieron
gran trascendencia en la situacion econdémico-financiera de la Sociedad, afectando
seriamente a su viabilidad y a la de su grupo consolidable. La operativa en OTC por GAESCO
habia comenzado a finales del afio 2005 y se habfa centrado principalmente en forwards
sobre acciones y divisas, opciones sobre acciones y divisas, equity swaps (ES) y contracts for
difference (CFD). A partir de mayo de 2007 contratd para clientes, en su mayor parte



accionistas de Colonial equity swaps y contracts for difference que llegaron a alcanzar un
importe cercano al 10% del capital social de la entidad.

Como consecuencia de los quebrantos referidos la CNMV en cumplimiento de su
obligacion legal, realizd trabajos de supervision que pusieron de manifiesto determinadas
deficiencias, constitutivas a juicio de la Administracion de una infraccion muy grave de la
LMV por la que se impone sancion.

La actora denuncia la falta de motivacion de la resoluciéon impugnada, porque la CNMV
parte del tipo infractor y rellena el tipo con imputaciones genéricas o inconcretas’ Por otra
parte recuerda que no se le ha efectuado ningun tipo de requerimiento para establecer
controles, y que la Unica cita de normas vulneradas lo es de la Circular CNMV 1/1998 que ha
cumplido.

Esta Sala considera que la resolucion del Ministerio estd motivada: se ha razonado vy
detallado tanto en el relato de hechos probados como en los fundamentos juridicos la
concurrencia del elemento objetivo de la infraccion vy la existencia del elemento subjetivo
en los sancionados.

En relacion con el control de riesgos se sefiala:

-. La unidad de control de GAESCO no venia realizando tareas especificas de control de
la operativa en derivados OTC; especificamente no se llevaba a cabo de manera sistematica
la valoracion de estos productos ni el calculo de los riesgos asociados ni el calculo de las
garantias a aportar por los clientes. Como consecuencia, cuando los érganos de
Administracion y la Unidad de Control de GAESCO se preocupan, el volumen de posiciones
abiertas era de varios cientos de millones de euros y las cuentas vinculadas al cliente Sr.
Pont incurrian en unas pérdidas equivalentes al 60% de los recursos propios de la Sociedad.

Como literalmente recoge la Orden (pag. 13062) "7anto /as indicaciones de la UC acerca
de la necesigad de implantar un sistema automatizado de evaluacion y control de riesgos
de la operativa OTC en tiempo real como las manifestaciones recogidas en Jlas actas del
Consejo de Administracion, acredijtan la ausencia de controles adecuados a este tipo de
operativa, asi como el hecho de que la Sociedad desconocia el elevado riesgo al que alguno
de sus clientes estaba expuesto- y por consiguiente ella misma- hasta que dicho riesgo ya
se habia materializado a través de la generacion de pérdidas en cartera o reflejadas como
saldos deudores en su cuenta corriente...En definitiva, GAESCO no ha contado con
capacidad para realizar con caracter periodico la medicion y sequimiento de todos sus
riesqos, ni de valorar sus posiciones a precio de mercado ni de conciliarlas con /la
informacion facilitada por las contrapartes; tampoco tenia establecido un sistema de
medicion y control de riesgos en base a la calidad crediticia de la contraparte, las tasas de
recuperacion esperadas y la exposicion actualizada y potencial al riesgo, ni procedimientos
adecuados para el control y sequimiento de limites de financiacion y de saldos deudores de
clientes”.

Expone la CNMV que sus trabajos de supervision han puesto de manifiesto deficiencias
significativas en la valoracion de las posiciones de clientes, detalladas en la pag. 13068 del
expediente, y que revelan la ausencia de controles y filtros automaticos. Se ha demostrado



en el expediente que como consecuencia de la ausencia de controles que detectaran que la
valoracion de posiciones se llevaba a cabo de manera automatica, y dado que se limitaban a
revisar la valoracion agregada de las carteras de los clientes sin tener en consideracion el
riesgo de mercado de las mismas, no pudo cuantificar el riesgo abierto a los clientes ni
anticipar lo que luego ocurrio. Asi no hubo alerta del riesgo que suponia contratar OTC por
importe superior en 25 veces a suUs recursos propios, asumio riesgos frente a una sola
persona muy superiores a los limites de grandes riesgos que permite la normativa de
aplicacion, e incluso, como detectd la CNMV un solo cliente, en el afio 2008 provocd un
resultado de pérdida superior a 800.000 euros.

Como pone de relieve el Abogado del Estado aun cuando se detectaron las irregularidades,
‘ninguna medida se adopto por la sociedad ni existian controles para evitar estos excesos".

Se dan por reproducidos los detalles que recoge la Administracion en relacién con el
control de la operativa en el SIBE, tanto la operativa por cuenta propia como la operativa de
clientes.

La Orden directamente analiza las alegaciones que fueron formuladas en via administrativa
con un contenido similar a las presentadas en esta via jurisdiccional: los quebrantos
producidos son culpa de acciones de terceros, superados los eficaces sistemas de control
interno de la entidad.

No se discute por la recurrente la obligacion impuesta por la Ley a las Empresas de Servicios
de Inversion de cumplir la obligacion de contar con una buena organizaciéon administrativa
y contable, asi como con medios humanos y técnicos adecuados segun su programa de
actividad (texto LMV anterior al 20-X1I-2007) y de contar igualmente con procedimientos de
control interno y de seguridad en el dmbito informatico que garanticen la gestion sana y
prudente de la entidad (R.D. 867(2001)

Se ha constatado que los mecanismos de control que tenia la sociedad no permitian medir,
efectuar el seqguimiento y control periddico sistematico y automatizado de los riesgos que
ocasionaba la operativa OTC, y asi solo cuando se habia consumado la consecuencia de
enormes pérdidas se constatd el elevado riesgo a que se habian expuesto algunos clientes.
Asi se reitera que no se imputa ni se sanciona por ausencia total de controles, sino por la
insuficiencia e inadecuacion de los existentes, precisamente porque estaban concebidos
para un tipo de negocio que no tiene los riesgos que si presentan las OTCs. Los propios
informes encargados por la empresa lo ponen reiteradamente de manifiesto, y asi se detalla
en la Orden impugnada (folios 13080y 13081 entre otros).

En relacién con la operativa en el SIBE se han constatado deficiencias en la comprobacion
del limite a la operativa por cuenta propia por la Unidad de Control que exige la norma 4.3
de la Circular 1/1998, y que el caracter manual del control de la operativa intradia permitia
errores significativos en la apreciacion del riesgo.

La estructura organizativa igualmente revela la concentracion de tareas en el Presidente y
Consejero Delegado con infraccion de las normas 4.1, 8.1 y 8.3 de la referida Circular 1/1998.



Por todas estas razones considera la Sala igualmente conforme a derecho la tipificacion
como infraccion muy grave, y no como grave, dentro de la clasificacion que realiza la LMV
en los arts. 99. e.bis y 100.c.bis respectivamente.

Debe en consecuencia desestimarse este motivo de impugnacion.

A continuacion se alega la falta de motivacion al aplicar el segundo elemento del tipo
invocado por la resolucion pues habria debido justificar la Orden la relaciéon de causalidad
entre el riesgo de insolvencia y las deficiencias internas (si hubieran existido) no siendo
sancionable un riesgo de insolvencia imputable a la intervencion puntual de terceros ajenos
a la compania.

Este motivo de recurso no puede prosperar.

De cuanto se ha razonado resulta que como consecuencia de las deficiencias habidas en su
organizacion administrativa y contable y en los procedimientos de control interno, han
resultado consecuencias desastrosas para la sociedad: pérdidas en el afo 2007 por importe
de 60,2 millones de euros y en el afo 2008 incumplimiento del coeficiente de recursos
propios y la necesidad de enajenar la mayor parte de su negocio, la rama de actividad de
mercados organizados, y en definitiva, como igualmente recuerda la Administracion, a
finales de 2008 se constata una clara incertidumbre sobre el futuro de la entidad.

SEXTO-. Alega la actora que no se ha practicado prueba de cargo, con vulneracion del
derecho a la presuncion de inocencia, no bastando a tales efectos la remision al expediente.

La doctrina del Tribunal Constitucional sobre el derecho a la presunciéon de inocencia se
resume en la sentencia 172/2005, de 20 de junio, en los siguientes términos:

«Por lo que se refiere en concreto al derecho a la presuncion de inocencia este Tribunal
ha declarado que la presuncion de inocencia solo se destruye cuando un Tribunal
independiente, imparcial y establecido por la Ley declara la culpabilidad de una persona
tras un proceso celebrado con todas las garantias (art. 6.1 y 2 del Convenio europeo para la
proteccion de los derechos humanos y de las libertades fundamentales), al cual se aporte
una suficiente prueba de cargo, de suerte que la presuncion de inocencia es un principlio
esencial en materia de procedimiento que opera también en el ejercicio de la potestad
administrativa sancionadora (SSTC 12001994, de 25 de abril, F. 2: 45/71997 de 17 de marzo, F.
4, por todas). Fn la citada STC 120/1994 anadiamos que «entre las multiples facetas de ese
concepto poliédrico en que consiste la presuncion de inocencia hay una, procesal, que
consiste en desplazar el onus probandi con otros efectos anadidos». En tal sentido ya
hemos dicho —se continda afirmando la mencionada Sentencia— que la presuncion de
inocencia comporta en el orden penal stricto sensu cuatro exigencias, de las cuales solo
dos, la primera y la dltima, son dtiles aqui y ahora, con las necesarias adaptaciones mutatis
mutandls por la distinta titularidad de la potestad sancionadora. Ffectivamente, en éella la
carga de probar los hechos constitutivos de cada infraccion corresponde ineludiblemente a
la Administracion publica actuante, sin que sea exigible al inculpado una probatio diabdlica
de los hechos negativos. Por otra parte la valoracion conjunta de la prueba practicada es
una potestad exclusiva del juzgador, que éste eferce libremente con la sola carga de razonar
el resultado de dicha operacion. £n definitiva, la existencia de un acervo probatorio



suficiente, cuyas piezas particulares han de ser obtenidas sin el deterioro de los derechos
fundamentales del inculpado y de su libre valoracion por el Juez, son las ideas bdsicas para
salvaguardar esa presuncion constitucional y estan explicitas o latentes en la copiosa
doctrina de este Tribunal al respecto (SSTC 120/1994, de 25 de abril, F. 2, 45/1997, de 1] de
marzo, F. 4)>>

La Administracion ha razonado los hechos que considera constitutivos de la infraccion,
todos los cuales constan en diferente documentacion que obra en el expediente, con lo
que se ha cumplido con la obligacion juridico-constitucional de acreditar el elemento
objetivo y subjetivo de la infraccion. Y tal documentacién no ha sido impugnada por la
recurrente, salvo para entender que se ha valorado mal lo que resulta de la misma, por las
razones que se analizaron en el fundamento juridico anterior.

En tercer lugar, sostiene que se ha infringido su derecho a utilizar los medios de prueba
pertinentes para la defensa porque hay hechos relevantes que si estan probados y no son
tenidos en cuenta por la Orden impugnada. No cualquier hecho es relevante para valorar
cualquier infraccion: en efecto, el texto legal lo que exige es que las deficiencias que
describe ‘pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o la del grupo
consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca"y desde luego la propia actora
reconoce 'e/ quebranto econdmico sufrido por la propia empresa’

Es preciso tener en cuenta cual es la finalidad de la normativa del Mercado de Valores:
defensa de la transparencia del mercado de valores, y asegurar la maxima proteccion de los
inversores.

SEPTIMO-. La actora considera que se han vulnerado por la Administracion los principios
de legalidad y tipicidad derivados del art. 25.1 CE en relacion con el art. 99-e-bis LMV porque
tanto las ‘deficiencias en la organizacion administrativa y contable o en los procedimientos
de control interno, incluidos los relativos a la gestion de riesgos”como las 'deficiencias que
pongan en péeligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o de su grupo consolidable”son
conceptos juridicos indeterminados.

El Tribunal Supremo en la sentencia de 27 de junio de 2006 dictada en el recurso de
casacion 10089/2003 recuerda cual es la doctrina del Tribunal Constitucional sobre el
significado garantista del principio de legalidad sancionadora en su vertiente formal y
material, expuesto en la STC 242/2005 de 10 de octubre:

«Fl andlisis de si se han respetado las garantias formal y material del derecho a la legalidad
sancionadora debe comenzar recordando la ya consolidada doctrina de este Tribunal sobre
el particular, en la que se ha rejterado que el art. 25.1 CFE incorpora Ja regla nullum crimen
nulla poena sine lege, que es de aplicacion al ordenamiento sancionador administrativo y
que comprende tanto una garantia formal como material. 5i bien la garantia formal aparece
derivada de la exigencia de reserva de Ley en materia sancionadora, sin embargo tiene una
eficacia relativa o limitada en el ambito sancionador administrativo, toda vez que no cabe
excluir la colaboracion reglamentaria en la propia tarea de tipificacion de las infracciones y
atribucion de las correspondientes sanciones, aunque si hay que excluir el que tales
remisiones hagan posible una requlacion independiente y no claramente subordinada a la
Ley. Por tanto, la garantia formal implica que la Ley debe contener la determinacion de los



elementos esenciales de la conducta antijuridica y al reglamento solo puede corresponder,
en su caso, €l desarrollo y precision de los tipos de infracciones previamente establecidos
porlaLey (por todas, SSTC 161/2003, de 15 de septiembre, F. 2, 0 26/2005, de 14 de febrero,
F. 3).

La garantia material, por su parte, aparece derivada del mandato de taxatividad o de lex
certa y se concreta en la exigencia de predeterminacion normativa de las conductas ilicitas
Vv de las sanciones correspondientes, que hace recaer sobre el legislador el deber de
configurarias en las Leyes sancionadoras con la mayor precision posible para que los
ciudadanos puedan conocer de antemano el ambito de lo proscrito y prever, asi las
consecuencias de sus acciones. Por tanto, la garantia material implica que la norma punitiva
permita predecir con suficiente grado de certeza las conductas que constituyen infraccion y
el tipo y grado de sancion del que puede hacerse merecedor quien la cometa, lo que
conlleva que no quepa constitucionalmente aamitir formulaciones tan ablertas por su
amplitud, vaguedad o indefinicion, que la efectividad dependa de una decision
practicamente libre y arbitraria del intérprete y juzgador (por todas, SSTC 100/2003, de 2 de
Junio, F. 2, y 26/2005, de 14 de febrero, F. 3).».

El Alto Tribunal en la sentencia dictada el doce de Marzo de mil novecientos noventa y
nueve en materia de mercado de valores, examina una alegacion de infraccion del principio
de legalidad en cuanto a la valoracion de los tipos sancionadores en los siguientes términos:

"En la cuestion examinada, la aplicacion de las sanciones que se imponen al recurrente
aparecen claramente delimitadas por la aplicacion de los tipos previstos en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, en especial la configuracion de infraccion muy grave, en el articulo 99, en
particular en el apartado e) por carecer las Sociedades citadas, en el articulo 86, de la
Contabilidad y Registros exigidos o llevarlos con vicios o irreqularidades esenciales que
impiden conocer la situacion patrimonial y financiera de la entidad y las operaciones que
gjecuten o en las que medien y el apartado s) del mismo articulo 99, que implica la
realizacion de actos fraudulentos o la utilizacion de personas fisicas o juridicas interpuestas
con la finalidad de conseqguir un resultado cuya actuacion directa implicaria la comision de
una infraccion grave, asi como la intervencion o realizacion de operaciones sobre valores
que implique simulacion de transferencias de la titularidad de las mismas aunque, en este
punto, la sancion definitiva quede condicionada a la sentencia penal.

Las consecuencias juridicas, en cuanto al ambito sancionador, vienen especificadas en e/
articulo 102, gue impone por la comision de infracciones muy graves al infractor multas que
llegan hasta cinco millones de pesetas (tres millones es la cuantia de la multa impuesta al
recurrente) y sancion de separacion del cargo con inhabilitacion para efercer cargos de
Administracion y Direccion en cualquier otra entidad financiera de la misma naturaleza por
plazo no superior a diez arios, lo que pone de manifiesto que no estamaos ante preceptos en
los cuales se quebrante la legalidad, por cuanto que, como ya afirmo el Tribunal
Constitucional en las sentencias 6989, 116/93 y reitera en la 306/94, la utilizacion de
conceptos por parte de las leyes sancionadoras es posible siempre que la concrecion del
concepto sea razonablemente factible, en virtud de criterios I0gicos, técnicos o de
experiencia que permiten prever con suficiente sequridad la naturaleza y las caracteristicas
esenciales de las conductas constitutivas de infraccion, extremo que se produce en la



cuestion examinada, por lo que desde este primer punto de Vvista, tampoco resulta
quebrantado el principio de legalidad.

OCTAVO- A mayor abundamiento, interesa analizar, desde la perspectiva de la
Jurisprudencia constitucional, e/ princjpio de reserva de ley en materia sancionadora, que se
puede concretar en /os siguientes puntos:

19) El articulo 25.1 de la Constitucion establece dos garantias: a) la primera, de orden
material y alcance absoluto, por lo que se refiere al ambito penal y a las sanciones
aaministrativas, reflejando el principio de seguridad juridica en los ambitos limitativos de Ja
libertad individual, exigiendo la predeterminacion normativa de conductas ilicitas y
sanciones correspondientes; b) la sequnda garantia que establece e/ articulo 25.1 tiene
caracter formal y se refiere al rango necesario de las normas tipificadoras de las conductas,
pues el término legislacion vigente contenido en el articulo 25.1 de la Constitucion, es
expresivo de una reserva de ley en materia sancionadora, criterio que ha sido examinado
por rejterada jurisprudencia constitucional (sentencias, entre otras, 8/81, 159/86, 2/87,
42/87, 133/87, 3/88, 101/88, 2989, 69/89, 150/89, 219/89 y 61/90) que ponen de manifiesto
que el principio de legalidad sancionadora constituye un verdadero derecho subjetivo de
caracter fundamental, que, en sentido material, supone una concrecion del principio de
sequridad juridica y, en sentido formal, exige el rango formal de ley, lo que se aplica en las
relaciones de supremacia general y en las relaciones de supremacia especial, como ha
reconocido la sentencia constitucional 61/90.

29) Respecto de las normas preconstitucionales, la exigencia de reserva de ley no es
retroactiva, al no ser el principio de legalidad exigible antes de la vigencia de la Constitucion
Vv respecto de las normas reglamentarias dictadas tras la Constitucion y que tengan su
cobertura en las anteriores, hay que distinguir dos supuestos: a) Por un lado, que e/
Reglamento postconstitucional tipifique nuevas infracciones e introduzca nuevas sanciones
o altere el cuadro de las existentes, con lo cual se contravendria el articulo 25.1 de /a
Constitucion o b) se limite a aplicar el Derecho preestablecido, al objeto particularizado de
Su propia requiacion material, en cuyo caso, no hay una remision innovadora, sino una mera
rejteracion.

39 Fl alcance, en suma, del principio de reserva de ley establecido en el articulo 25.7 de
la Constitucion no puede ser tan estricto en relacion con la regulacion de las infracciones y
sanciones, como con referencia a los tipos y sanciones penales en sentido estricto, bien por
razones que atanen al modelo constitucional de distribucion de potestades publicas, bien
por el caracter en cierto modo insuprimible de la potestad reglamentaria en ciertas materias
o, por dltimo, por exigencias de prudencia y oportunidad que pueden variar en los distintos
ambitos de la ordenacion territorial o por razones materiales, puesto que aquel precepto
determina la necesaria cobertura de la potestad sancionadora de la Administracion en una
norma de rango legal, como han tenido ocasion de reiterar las sentencias constitucionales
7783, 87/85 y 2/87, entre otras.

4°) L a sentencia constitucional 101/88 establece dos aspectos fundamentales: a) No es
posible exigir la reserva de ley de manera retroactiva para anular disposiciones requladoras
de materias y situaciones respecto de las cuales tal reserva no existia de acuerdo con el
derecho anterior a la Constitucion, como ya reconocio la precedente sentencia
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constitucional 11/81 y b) Tampoco cabe ignorar que el principio de legalidad que se
traduce en la reserva absoluta de ley, no incide en disposiciones o actos nacidos al mundo
del derecho con anterioridad al momento en que la Constitucion fue promulgada, como
reconocio la sentencia constitucional 15/1981.

59) Finalmente, la sentencia constitucional num. 29/89, de 6 de febrero, no hace sino ya
refterar la doctrina expuesta por el Tribunal en las sentencias constitucionales 42/87 y
101/88, segun las cuales son nulas las normas reglamentarias postconstitucionales que se
aprueben en virtud de habilitaciones que hayan de entenderse derogadas por Ja
Constitucion, siempre que aquellas normas innoven el sistema de infracciones y sanciones
preestablecido, pues, en caso contrario, no puede decirse que se hayan servido de una
remision normativa ya caducade.

.................. Del andlisis precedente se infiere que con arreglo a la doctrina jurisprudencial
del Tribunal Constitucional la normativa sancionadora resulta constitucionalmente licita
cuando es la ley la que ha de servir de cobertura y quedan suficientemente determinados
los elementos esenciales de la conducta antijuridica y la naturaleza y limites de las sanciones
a imponer, como reconocio la jurisprudencia constitucional en precedentes sentencias,
algunas de las cuales han sido invocadas, como las STC ndms. 77/83, 83/84 y 3/88.".

En este caso, se trata de comprobar si la utilizaciéon de los conceptos que hace el precepto
aplicado lo es en relacion con conceptos cuya concrecion es razonablemente factible con
base en criterios ldgicos, técnicos o de experiencia que permitan establecer con suficiente
seguridad lo que constituye el nucleo de la infraccion: deficiencias en los procedimientos
administrativos y contables en los mecanismos de control interno, incluidos los relativos a la
gestion de riesgos; 0 en su estructura organizativa, cuando tales deficiencias pongan en
peligro la solvencia o la viabilidad de la entidad o la del grupo consolidable o
conglomerado financiero a que pertenezca.

De las Circulares de la CNMV, especialmente la Circular 1/1998 que regula los sistemas
internos de control seguimiento y evaluacion continuada de riesgos resulta, a juicio de esta
Sala, una concrecion suficiente de las obligaciones relativas a medios organizativos, sistemas
de control y medicién de medios, revision del sistema de seguimiento y control de riesgos,
etc. Igualmente la Circular 5/1990 sobre normas contables, modelos reservados y publicos
de los estados financieros cuentas anuales de caracter publico de las sociedades y agencias
de valores. Se cumplen asi en este caso las previsiones establecidas por el Tribunal
Constitucional para concluir que en contra de lo denunciado por la actora no se infringen
los principios constitucionales de legalidad y tipicidad.

La Sala no aprecia la denunciada infraccion de los principios de tipicidad y legalidad.
OCTAVO-. El siguiente motivo de impugnacién se fundamenta en la vulneracion del
derecho a la presuncion de inocencia consagrado en el art. 24.2 CE por sancionarse por

responsabilidad objetiva.

La doctrina del Tribunal Constitucional sobre el derecho a la presunciéon de inocencia se
resume en la sentencia 172/2005, de 20 de junio, en los siguientes términos:



“Por lo que se refiere en concreto al derecho a la presuncion de inocencia este Tribunal
ha declarado que la presuncion de inocencia solo se destruye cuando un Tribunal
independiente, imparcial y establecido por la Ley declara la culpabilidad de una persona
tras un proceso celebrado con todas las garantias (art. 6.1 y 2 del Convenio europeo para la
proteccion de los derechos humanos y de las libertades fundamentales), al cual se aporte
una suficiente prueba de cargo, de suerte que la presuncion de inocencia es un principlio
esencial en materia de procedimiento que opera también en el ejercicio de la potestad
administrativa sancionadora (SSTC 12001994, de 25 de abril, F. 2: 45/71997 de 17 de marzo, F.
4, por todas). Fn la citada STC 120/1994 anadiamos que «entre las multiples facetas de ese
concepto poliédrico en que consiste la presuncion de inocencia hay una, procesal, que
consiste en desplazar el onus probandi con otros efectos anadidos». En tal sentido ya
hemos dicho —se continda afirmando la mencionada Sentencia— que la presuncion de
inocencia comporta en el orden penal stricto sensu cuatro exigencias, de las cuales solo
dos, la primera y la dltima, son dtiles aqui y ahora, con las necesarias adaptaciones mutatis
mutandls por la distinta titularidad de la potestad sancionadora. Ffectivamente, en ella la
carga de probar los hechos constitutivos de cada infraccion corresponde ineludiblemente a
la Administracion publica actuante, sin que sea exigible al inculpado una probatio diabdlica
de los hechos negativos. FPor otra parte la valoracion conjunta de la prueba practicada es
una potestad exclusiva del juzgador, que éste eferce libremente con la sola carga de razonar
el resultado de dicha operacion. £n definitiva, la existencia de un acervo probatorio
suficiente, cuyas piezas particulares han de ser obtenidas sin el deterioro de los derechos
fundamentales del inculpado y de su libre valoracion por el Juez, son las ideas bdsicas para
salvaguaraar esa presuncion constitucional y estan explicitas o latentes en la copiosa
doctrina de este Tribunal al respecto (SSTC 120/1994, de 25 de abril, F. 2, 45/1997, de 1] de
marzo, F. 4).”

Es reiterada la jurisprudencia del Tribunal Supremo segun la cual, puesto que los principios
de Derecho Penal son de aplicacion, con matizaciones, al Derecho Administrativo
Sancionador, queda fuera de toda duda la necesidad de concurrencia del elemento
subjetivo de la infraccion, bien en su manifestacion de dolo o intencionalidad, o culpa o
negligencia, pero en cualquier caso, no es posible la imputacion del resultado desde
principios de responsabilidad objetiva.

Tanto en el ambito penal como en el administrativo sancionador, es posible la exigencia de
responsabilidad tanto por una accién en sentido estricto, como por la inactividad del sujeto,
en este Ultimo caso cuando el ordenamiento juridico le impone una actuacion positiva y
especialmente, cuando lo sitUa en posicion de garante, bien entendido que también esa
conducta omisiva requiere la concurrencia del elemento subjetivo, intencional o negligente.

La conclusion es que los administradores tienen la obligacion de adoptar las medidas
necesarias para asegurar una ordenada gestion societaria y los medios juridicos para realizar
su funcion, siendo responsables del resultado de la misma, excepto que resulte acreditado
que emplearon todos los instrumentos juridicos a su alcance para conocer y corregir la
situacion prohibida por la Ley.

La sentencia del Tribunal Constitucional de 19 de diciembre de 1991, recurso de amparo
246/1991 establecio en relacion con la comision de infracciones por las personas juridicas lo
siguiente:



"Todo ello, sin embargo no impide que nuestro Derecho administrativo admita la
responsabilidad directa de las personas juridicas, reconociéndoles, pues, capacidad
infractora. Fsto no significa, en absoluto, que para €l caso de las infracciones administrativas
cometidas por personas juridicas se haya suprimido el elemento subjetivo de la culpa, sino
simplemente que ese principio se ha de aplicar necesariamente de forma distinta a como se
hace respecto de Jas personas fisicas. Esta construccion distinta de la imputabilidad de /a
autoria de la infraccion a la persona juridica nace de la propia naturaleza de ficcion juridica a
la que responden estos sujetos. Falta en ellos el elemento volitivo en sentido estricto, pero
no la capacidad de infringir las normas a las que estan sometidos. Capacidad de infraccion y,
por ende, reprochabilidad directa deriva del bien juridico protegido por la norma que se
infringe y la necesidad de que dicha proteccion sea realmente eficaz (en el presente se trata
del riguroso cumplimiento de las medidas de sequridad para prevenir la comision de actos
delictivos) y por el riesgo que, en consecuencia, debe asumir la persona juridica que estd
sujeta al cumplimiento de dicha norma”

En este caso, es la actora quién ha infringido la Ley del Mercado de Valores, y es quién
asume el riesgo junto a la persona fisica que ejerce los cargos de responsabilidad en la toma
de decisiones. Se dan por expresamente reproducidos los argumentos que sobre esta
cuestion recoge el acto administrativo impugnado.

NOVENO-. Como ultimo motivo de recurso se alega la prejudicialidad penal, con
fundamento en la negativa de la Administracion a suspender el procedimiento “mientras se
filan los hechos sometidos a otros procedimientos judiciales en especial penales” que
justificarian la imputabilidad de los perjuicios sufridos por DELFORCA no a sus sistemas de
control sino a la actuacion de terceras personas. La actora alega que ella no sostuvo tal
motivo de recurso con base en el ne bis in idem sino en el art. 137.2 de la ley 30/1992 y en el
art. 7.3 del Reglamento de procedimiento para el ejercicio de la potestad sancionadora.

El art. 137 pfo. 2 establece que "Los hechos declarados probados por resoluciones judiciales
penales firmes vincularan a las Administraciones Publicas respecto de los procedimientos
sancionadores que sustancien’.

El Art. 7 del RD 1398/1993, de 4 de agosto, Unicamente prevé la suspension del
procedimiento administrativo cuando se verifique la existencia efectiva y real de un
procedimiento penal, si se estima que existe identidad de sujeto, hecho y fundamento de
derecho entre la infraccion administrativa y la infraccion penal que pudiera corresponder. Es
decir, la mera existencia de unas diligencias ante uno o varios Juzgados, iniciadas por la
ahora recurrente, no determinan automaticamente la suspension de un procedimiento
administrativo sancionador incoado contra ella por hechos diferentes a los que son objeto
de las denuncias o querellas tramitadas ante la jurisdiccion penal.

La Administracién ha analizado correctamente que a los efectos de valorar si concurren
'deficiencias en los procedimientos administrativos y contables en los mecanismos de
control interno, incluidos los relativos a la gestion de riesgos; o en su estructura
organizativa, cuando tales deficiencias pongan en peligro la solvencia o la viabilidad de /a
entidad o la del grupo consolidable o conglomerado financiero a que pertenezca"ninguna
trascendencia tiene el hecho de que la recurrente haya presentado denuncias o querellas
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en Juzgados penales por estafa o por manipulacion de precios de una sociedad cotizada, o
que se examine la conducta del Sr. G. por si fuera constitutiva de un delito societario de
administracion desleal.

La triple identidad que exige el art. 7 del RD 1398/1993 es precisamente la que hay que
examinar para comprobar si ha tenido lugar la vulneracion del principio ne bis in idem, por
lo que el analisis que al efecto realiza la Orden impugnada es conforme a derecho.

La infraccion del principio de proporcionalidad se vincula por la recurrente a la inexistencia
de la infraccion, que como se ha venido razonando no es tal, pues del conjunto de la
documentacion obrante en el expediente administrativo resulta acreditada asi como la
responsabilidad de la actora.

De cuanto queda expuesto resulta la desestimacion del presente recurso y la confirmacion
del acto administrativo impugnado por su conformidad a derecho.

DECIMO-. 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 debemos DESESTIMAR Y DESESTIMAMOS el recurso contencioso administrativo
interpuesto por la representacion procesal de DELFORCA 2008 SV SA contra la Resolucion
dictada el dia 2 de noviembre de 2010 por la Ministra de Economia y Hacienda descrita en
el fundamento juridico primero de esta sentencia, la cual confirmamos por ser conforme a
derecho. Sin efectuar condena al pago de las costas.

Notifiquese a las partes esta sentencia, dando cumplimiento a lo dispuesto en el art. 248
pfo. 4 de la Ley Organica del Poder Judicial.

Asi por nuestra sentencia lo pronunciamos, mandamos y firmamos.



