SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 5 DE FEBRERO DE 2026

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion Tercera

Recurso num.: 1432/2023
Ponente: Dna. Ana Maria Sanguiesa Cabezudo
Acto impugnado: Resolucién del Consejo de la CNMV de 26 de julio de 2023.

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a 5 de febrero de 2026.

Visto por la Seccion Tercera de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional
el presente Recurso tramitado con el nimero 1432/2023, seguido a instancia de don CGYV,
procurador de los Tribunales y de DON IES con la asistencia letrada de don JVF , y de DONA ASM,
que actla representada por la procuradora dofia SGF y con la asistencia letrada de don FMD contra
la Resolucién de 27 de julio de 2.023, del Comité Ejecutivo de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) dictada en el expediente administrativo sancionador n.° 5/2023, siendo
demandada la COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, representada y asistida por
el Sr/Sra. Abogado/a del Estado.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Con fecha 3 de octubre de 2023 el procurador Don CGV, en nombre y representacion
de los recurrentes present6 escrito, interponiendo recurso contencioso-administrativo frente a la
resolucién del Consejo de la CNMV, en su sesion celebrada el 26 de julio de 2023, por la que se
acordo:

- Imponer a Diia. ASM, por la comision de una infraccién muy grave tipificada en el articulo 282.16 de la
Ley del Mercado de Valores, texto refundido aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, en relacion con el articulo 14 c) del Reglamento (UE) n.c 596/2014, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado, por la comunicacion ilicita de
informacién privilegiada a D. IES, relativa a la posible oferta publica de adquisiciéon voluntaria de
acciones de PIOLIN BIDCO, S.A.U. sobre PARQUES REUNIDOS CENTRALES, S.A,, en los meses de marzo y
abril de 2019, MULTA por importe de 70.000 euros (SETENTA MIL EUROS,).

- Imponer a D. IES, por la comisién de una infraccion muy grave tipificada en el articulo 282.16 de la Ley
del Mercado de Valores, texto refundido aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, en relacion con el articulo 14 a) del Reglamento (UE) n.c 596/2014, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado, por la realizacién de operaciones con
acciones de PARQUES REUNIDOS CENTRALES, S.A, el 9 de abril de 2019, aprovechdndose de la ventaja
obtenida a consecuencia de la informacién privilegiada recibida de Diia. ASM, en relacion con la posible
oferta publica de adquisicién voluntaria de acciones de PIOLIN BIDCO, S.A.U. sobre PARQUES REUNIDOS
CENTRALES, S.A., obteniendo un beneficio econémico con la venta de dichas acciones el 26 de abril de
2019, MULTA por importe de 35.000 euros (TREINTA Y CINCO MIL EURQS).

- Aplicar, a efectos del pago y con cardcter definitivo, las reducciones por reconocimiento de
responsabilidad y pago voluntario senaladas en el Acuerdo de incoacidn, quedando condicionada su
efectividad hasta la constatacion de que no se ha interpuesto recurso administrativo dentro del plazo
legalmente previsto para ello.

SEGUNDO.- Admitido a tramite el escrito se tuvo por interpuesto el recurso y se acordd su
sustanciacion de acuerdo con lo previsto en la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la
Jurisdiccién contenciosa-administrativa, teniendo por personado y parte al procurador indicado,
tras lo que la recurrente Sra. SM otorgé su representacion y defensa de forma separada; reclamado
el expediente de la Administracion demandada, se dio traslado del mismo a los recurrentes una
vez recibido para que presentaran demanda en legal forma; Evacuado el traslado conferido dentro
de plazo, cada uno de los recurrentes formulé escrito de demanda en el que tras exponer los



hechos y fundamentos que estimaron de aplicacién, terminaron suplicando que se dictara
sentencia por la que se declare no conforme a derecho la resolucién impugnada, anulando la
misma asi como las sanciones impuestas, y subsidiariamente, se aplique una sanciéon de menor
cuantia, con condena en costas.

TERCERO.- Dado traslado de la demanda, la Abogacia del Estado presentd escrito en el que se
opuso a la demanda en mérito a los hechos y fundamentos que estimé de aplicacién al caso, y
termind suplicando que se dictara sentencia de conformidad a derecho, desestimando las
pretensiones de la demanda.

CUARTO.- A instancia de la parte actora se fijé la cuantia del proceso en 42.000 y 21.000 euros, se
dieron por reproducidos los documentos aportados y se presentaron escritos de conclusiones, en
los que tras exponer los fundamentos que estimaron de aplicacion al caso, las partes reiteraron los
pedimentos contenidos en sus escritos de demanda y contestacion.

QUINTO.- Cumplidos los tramites, quedaron los autos pendientes de sefialamiento para votacion
y fallo, que se fij6 para el dia 3 de febrero de 2026.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Sancién por vulneracion de las normas sobre abuso de mercado.
Reconocimiento de la responsabilidad y pago.

1.- Con fecha 5 de abril de 2023, el Comité Ejecutivo de la CNMV adoptd, en su sesion de 28 de
abril de 2023 el siguiente ACUERDO:

“Incoar expediente administrativo sancionador:

- A Dria. ASM, por la posible comisién de una infraccion muy grave tipificada en el articulo 282.16 de la
Ley del Mercado de Valores, texto refundido aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, en relacion con el articulo 14 c) del Reglamento (UE) n.c 596/2014, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado, por la comunicacion ilicita de
informacién privilegiada a D. IES, relativa a la posible oferta publica de adquisiciéon voluntaria de
acciones de PIOLIN BIDCO, S.A.U. sobre PARQUES REUNIDOS CENTRALES, S.A,, en los meses de marzo y
abril de 2019. Con la informacién actual, a la citada conducta puede corresponder, sin perjuicio de lo
que resulte de la instruccién, MULTA por importe de 70.000 euros (SETENTA MIL EUROS).

- AD. IES, por la posible comisién de una infraccion muy grave tipificada en el articulo 282.16 de la Ley
del Mercado de Valores, texto refundido aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, en relacion con el articulo 14 a) del Reglamento (UE) n.° 596/2014, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado, por la realizacion de operaciones con
acciones de PARQUES REUNIDOS CENTRALES, S.A, el 9 de abril de 2019, aprovechdndose de la ventaja
obtenida a consecuencia de la informacién privilegiada recibida de Diia. ASM, en relacion con la posible
oferta publica de adquisicién voluntaria de acciones de PIOLIN BIDCO, S.A.U. sobre PARQUES REUNIDOS
CENTRALES, S.A., obteniendo un beneficio econémico con la venta de dichas acciones el 26 de abril de
2019. Con la informacion actual, a la citada conducta puede corresponder, sin perjuicio de lo que resulte
de la instruccién, MULTA por importe de 35.000 euros (TREINTA' Y CINCO MIL EUROS).

Se nombran Instructores a ----.

Los presuntos responsables pueden reconocer su responsabilidad y/o proceder al pago voluntario con
los efectos previstos en el articulo 85 de la Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo
Comun de las Administraciones Publicas, aplicandose reducciones en cada caso de un 20% del importe



de las sanciones antes referidas. El reconocimiento tnicamente dard lugar a la resolucion del
procedimiento y consiguiente reduccién, si es total e incondicionado y se produce dentro del plazo para
alegaciones al presente acuerdo. A efectos de proceder al pago voluntario, tal circunstancia deberd
comunicarse a los instructores del expediente a fin de que éstos puedan gestionar la emisién del
documento de pago correspondiente.”

2.- Con fecha 2 de junio de 2023, fueron registrados en la CNMV sendos escritos de Diia. ASM y D.
IES (registro 2023069533 y 2023069524) por los que venian a reconocer su responsabilidad, y
comunicaban su intencién de proceder al pago voluntario de las sanciones pecuniarias que se
indicaban en el Acuerdo de incoacién y solicitaban que se aplicara la reduccién del 40% de sus
importes.

3.- Con fecha 5 de junio de 2023, los Instructores remitieron a los expedientados, mediante
Diligencia (registro de salida 2023090834 y 2023090839), los correspondientes ejemplares del
modelo 069 -Ingresos no tributarios-, por importe 42.000 euros (Diha. ASM) y 21.000 euros (D. IES),
cuantias resultantes de la aplicacién de las correspondientes reducciones, por reconocimiento de
responsabilidad (20%) y pago voluntario (20%), legalmente previstas, a fin de que estos pudieran
efectuar el pago voluntario de las sanciones propuestas en el Acuerdo de incoacion.

4.- El 29 de junio de 2023 se registraron sendos escritos en los que Diia. ASM y D. IES remitieron los
justificantes de pago de las sanciones propuestas acreditativos del pago de las multas por el
importe correspondiente.

5.- Como consecuencia de ello, el 26 de julio de 2023, el Consejo de la CNMV resolvié el expediente,
en aplicacion del articulo 85 LPAC:

*habiendo procedido Diia. ASM y D. IES a reconocer su responsabilidad y al pago voluntario de las
multas indicadas en el Acuerdo de incoacion (con reduccidn, por tanto, del 40% a efectos de pago), el
procedimiento sancionador debe resolverse por el Consejo de la CNMV, declarando su terminacion e
imponiendo las sanciones correspondientes, junto con la indicacién de su derecho a interponer recurso
contencioso-administrativo, dado que el reconocimiento de responsabilidad y/o el pago voluntario
implican el desistimiento o renuncia de cualquier accién o recurso en via administrativa contra las
sanciones impuestas.

En cualquier caso, y conforme al articulo 85.3 de la LPAC, se mantendrd condicionada la efectividad de
las reducciones aparejadas a dicho reconocimiento de responsabilidad y pago voluntario, hasta la
constatacion de que no se ha interpuesto recurso administrativo dentro del plazo legalmente previsto
para ello.

A estos efectos, se dan aqui por reproducidos la totalidad de los hechos y consideraciones juridicas
presentes en el Acuerdo de Incoacion del procedimiento adoptado por el Comité Ejecutivo de la CNMV
en su sesion de fecha 28 de abril de 2023, que han dado lugar al reconocimiento de responsabilidad y
pago voluntario de los sujetos infractores, y que este Consejo hace suyos integramente”.

En consecuencia, se impusieron las sanciones indicadas, y se ordend “aplicar a efectos del pago y
con cardcter definitivo, las reducciones por reconocimiento de responsabilidad y pago voluntario
senaladas en el Acuerdo de incoacion, quedando condicionada su efectividad hasta la constatacion de
que no se ha interpuesto recurso administrativo dentro del plazo legalmente previsto para ello”.



SEGUNDO .- Recurso contencioso-administrativo.-

I.- La demandante Sra. S alega en su demanda, tras exponer el contenido del acuerdo sancionador,
que aceptaron el ofrecimiento de reconocer su responsabilidad a cambio de que se redujese en
un 40% la sancién sefalada.

1.- En el escrito en que lo manifestaron (folios 187 a 189 del expediente) reflejaron la solicitud de
que no se efectuase publicidad de la sancién, que no se ha verificado, ya que la sancion fue
publicada en el diario oficial y ha tenido una extensa difusion.

La sancién fue fijada, en consecuencia, de forma reducida, en multa por cuantia de 42.000 euros
para la Sra. S (y de 21.000 euros para el Sr. E).

2.- No obstante, niega los hechos alegando que el Unico hecho cierto es que el Sr. E adquirié las
acciones.Todo lo demas es especulacién, argumentacion, un intento de encontrar una imputacion
en base a indicios o presunciones, que no pueden superar las exigencias del ordenamiento
juridico.

La demandante Sra. S era abogada del Departamento de Derecho Publico de Clifford Chance y
fue requerida para un asesoramiento sectorial dentro de una operacién de adquisicion de acciones
de Parques Reunidos por parte de Piolin Bidco SAU, cuyo asesoramiento y defensa asumié Clifford
Chance, aunque intervinieron otros despachos profesionales.

Su trabajo en la operacién se realizé de forma tangencial como experta derecho publico, sin
conocer los detalles de la operacion de adquisicion de acciones, si bien reconoce que fue incluida
en lalista de iniciados.

El entonces prometido de la demandante, Sr. E, trabajaba en el BBVA, y efectivamente compré
acciones de Parques Reunidos, porque hacia actividades de inversién debido a su conocimiento
del sector.

3.- La sancion, dice, ha determinado consecuencias gravisimas para su situacién profesional,
econdmica y de prestigio o reputacional, ya que ceso la relacién con el despacho profesional por
esta circunstancia, aunque la decision fue declarada como no procedente; y la publicacién de la
sancién ha lastrado de forma manifiesta su capacidad para ser contratada en otros despachos
profesionales grandes o internacionales.

Remarca que la resolucién sancionadora no ha considerado sus declaraciones y su coherencia.

4.- Considera que dicha resolucién sancionadora es nula por vulnerar, en lo que se refiere a la
infraccién imputada a la recurrente, el derecho fundamental a la presuncién de inocencia (articulos
47.1.a de la Ley 39/2015 en relacién con el articulo 24 CE), puesto que los indicios en que se basa
y su analisis objetivo no permiten sostener un juicio solvente de culpabilidad.

Y al mismo tiempo se vulnera ese derecho en su dimension extraprocesal lesionado la proteccion
de su imagen y prestigio profesional (honorabilidad).

5.- Asi mismo, con carécter subsidiario, postula la invalidez de la resolucién recurrida por infringir
los principios de tipicidad y de proporcionalidad (articulos 25 E y 29 de la Ley 40/2015, de 1 de
octubre) al calificar la infraccién como muy grave e imponer una sancién muy grave. La resolucion
recurrida sostiene que la informacion privilegiada fue obtenida en el ejercicio de su trabajo como
Abogada en la firma en la que trabajaba, concluyendo, sin mas, que “los hechos resultan
subsumibles, sin esfuerzo, en el tipo de infraccion muy grave...".



Defiende la degradacién de la infraccién (de falta muy grave a grave), con la consecuencia de
imponer la declaracion de la prescripcidn de la presunta infraccion (al ser a lo sumo una sancién
grave). La resolucion recurrida, que asume los informes obrantes en el expediente (Unidad de
Vigilancia del Mercado (UVM) de la CNMV de 13 de febrero de 2023), dedica algunas
consideraciones a la eventual aplicacion retroactiva de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, del Mercado
de Valores y de los Servicios de Inversion, si fuese mas favorable que la Ley del Mercado de Valores,
vigente al tiempo de los hechos. Considera que ambas contemplan tipos infractores muy similares,
a efectos de sostener que no reclama su aplicacién retroactiva, por mas beneficiosa o favorable, la
mas reciente.

No detuvo su andlisis en el régimen de la prescripcién de las infracciones, que podria modificar la
valoracién, ya que, si los tipos y las sanciones son semejantes, la modificacion del régimen de la
prescripcion si podria determinar el caracter mas favorable de la Ley 6/2023.Y asi sucede, a pesar
de que no se pronuncie sobre ello la resolucién recurrida. La Ley vigente en el afo 2019 establecia
que las infracciones graves y muy graves prescriben a los cinco afos (articulo 101 bis, en la
redaccion dada por la Ley 2/2011, de 4 de marzo) comenzando el computo desde el dia en que la
infraccion hubiera sido cometida. Pero el articulo 311 de la Ley 6/2023 establece que las
infracciones muy graves prescribiran a los cinco afos y las graves a los cuatro afos (apartado 1)
manteniendo el mismo dies a quo del computo del plazo (“comenzard a contarse desde el dia en
que la infraccién hubiera sido cometida™: apartado 2).

De forma que, siendo mas favorable el plazo de prescripcién de la infracciéon grave (cuatro afos)
debi6 aplicarse al caso. Como se imputa la comision de una infraccién que se habria producido en
el mes de marzo del afio 2019, y el expediente sancionador fue incoado el 28 de abril de 2023, es
evidente que cuando se produjo la incoacién la presunta infraccién grave habia prescrito. Por ello,
ademas, debe anularse la resolucién recurrida.

6.- Con caracter subsidiario, procede a su juicio que se declare la invalidez de la resolucién recurrida
y la minoracion de la cuantia de la sancién aplicable.

II.- El recurrente Sr. E mantiene una defensa en términos semejantes, negando la comision de los
hechos y, haciendo suyas las alegaciones de la codemandante, subraya que las pruebas indiciarias
y juicios de valor realizados por la CNMV no son acordes a la normativa reguladora de las
presunciones.

Ni existe prueba de la existencia de informaciéon privilegiada, ni concurren los requisitos
establecidos en el tipo sancionador. Cuestiona no solo la realidad de los hechos imputados, sino
la tipicidad como infraccién muy grave, en atencién a la forma en la que se han calificado los
hechos y se han integrado en el marco de la falta muy grave.

lll.- La Abogacia del Estado se opone a las demandas presentadas, puntualizando que
efectivamente los demandantes procedieron al reconocimiento de su responsabilidad en la via
administrativa, lo que tiene una importante relevancia a tenor del articulo 85 LPACAP y de la
jurisprudencia que lo interpreta.

1.- El hecho de que se reconozca la responsabilidad en via administrativa no excluye formalmente
la ulterior impugnacion judicial. No obstante, se exige en tales casos de una especial y adicional
escrupulosidad en el planteamiento del recurso, en los términos expuestos por el Tribunal
Supremo, esto es, ‘para que dicha impugnacién pueda tener éxito tendrd que proporcionar al juzgador
una sélida explicacion que justifique cumplidamente el motivo por el que, habiendo asumido
primeramente su responsabilidad por la infraccion cometida -que conlleva el reconocimiento de la
concurrencia de los elementos objetivo y subjetivo de la infraccién,.....!



2.- Al respecto, la doctrina ha analizado cuales son los supuestos que justificarian esa impugnacion
ulterior, y los mismos son, por ejemplo, los atinentes a la falta de competencia del érgano
sancionador, a infracciones formales o procedimentales que no contradigan el reconocimiento de
responsabilidad, los casos de concurrencia de vicio del consentimiento o bien aquellos en los que
la Administracion no podia ejercitar la potestad sancionadora por caducidad de procedimiento o
prescripcién de acciones.

3.- El reconocimiento de la responsabilidad implica no solo reconocer los hechos imputados, sino
también la culpabilidad respecto de estos, como ha sefalado expresamente el Alto Tribunal en la
sentencia parcialmente transcrita (Sentencia n.° 232/2021 de 18 de febrero, de la Seccién 3.2 de la
Sala de lo Contencioso-Administrativo del Tribunal Supremo).

No puede decirse que se ha vulnerado por parte de la CNMV el derecho a la presuncion de
inocencia de la recurrente, o a la proteccion de su “imagen y prestigio profesional’; cuando son los
recurrentes los que, iniciado el procedimiento sancionador, reconocen acto seguido su
responsabilidad, asumiendo el dictado de la resoluciéon impugnada. Por lo tanto, el recurso debe
desestimarse.

4.- Se remite al contenido del Informe Razonado de la Unidad de Vigilancia y Mercados, en el que
se expone de forma minuciosa los fundamentos facticos, técnicos y juridicos de las sanciones que
ahora se enijuician; entre los que destaca que la Sra. S fue incluida por CLIFFORD CHANCE en la
“lista de iniciados’; comunicando esta circunstancia (10/3/2019) a esta asi como las obligacién que
comportaba, de acuerdo con el RAM, lo que acredita que la recurrente se encontraba en posesion
de la informacién privilegiada de referencia, en un contexto profesional en el que desempenaba
funciones de coordinacion.

Asi mismo subraya, con fundamento en el informe de la UVM, el detalle de las caracteristicas de la
operativa llevada a cabo por el Sr. E (corto plazo -compra el 9 de abril de 2019 y vende el 26 de
abril), frente al resto de sus inversiones (largo plazo), el periodo de la realizacién de la compra
coincidente con el cronograma de la operacion Piolin, el precio de las acciones adquiridas, asi
como la relevancia de la inversién realizada, en funcién de la relevancia del beneficio respecto de
lo invertido (no del patrimonio del interesado, como mantenia este).

En cualquier caso, el examen de las alegaciones de los actores no viene sino a corroborar la
conformidad a derecho de las sanciones impuestas, por lo que solicita su confirmacién con
expresa imposicion de costas a la parte recurrente.

TERCERO.- Examen del caso: impugnaciéon de un acuerdo sancionador en el contexto del
articulo 85 LPAC.-

1.- Hemos de poner de relieve, en primer lugar, que la impugnacién que plantean los recurrentes
ha de contemplarse partiendo de que hubo un reconocimiento de la responsabilidad y un pago
voluntario, que determiné una importante rebaja (40%) de las sanciones que se habian previsto
en el acuerdo de incoacién, quedando fijadas en 42.000 euros y 21.000 euros respectivamente.
Este proceder, legalmente previsto, determiné una finalizacién anticipada del procedimiento con
la sancién reducida en virtud de lo establecido en el articulo 85 LPAC.

2.- Pese al reconocimiento de la responsabilidad — y pago de las sanciones reducidas- los
demandantes sostienen ahora que no han cometido ninguna infraccién, negando los hechos
(difusion de informacién privilegiada conocida como iniciada con ocasién de la profesion ejercida
en el caso de la Sra. S y efectiva utilizacién de esa informacién por parte de su prometido Sr. E), y



cuestionando los indicios considerados por la CNMV, para llegar a la conclusién de la comisién de
los hechos que conforman la infraccién.

3.- La cuestidon que hemos de resolver con caracter previo es la proyeccion que el reconocimiento
de la responsabilidad y el pago tienen en el caso de que los concernidos interpongan un recurso
contencioso.

El articulo 85, bajo el titulo “Terminacién en los procedimientos sancionadores” dispone:

1. Iniciado un procedimiento sancionador, si el infractor reconoce su responsabilidad, se podrd resolver
el procedimiento con la imposicion de la sancion que proceda.

2. Cuando la sancién tenga Unicamente cardcter pecuniario o bien quepa imponer una sancién
pecuniaria y otra de cardcter no pecuniario pero se ha justificado la improcedencia de la sequnda, el
pago voluntario por el presunto responsable, en cualquier momento anterior a la resolucion,
implicard la terminacién del procedimiento, salvo en lo relativo a la reposicion de la situacién alterada
o0 a la determinacion de la indemnizacién por los dafios y perjuicios causados por la comision de la
infraccion.

3. En ambos casos, cuando la sancién tenga Gnicamente cardcter pecuniario, el drgano competente
para resolver el procedimiento aplicard reducciones de, al menos, el 20 % sobre el importe de la sancion
propuesta, siendo éstos acumulables entre si. Las citadas reducciones, deberdn estar determinadas en
la notificacién de iniciacion del procedimiento y su efectividad estard condicionada al desistimiento o
renuncia de cualquier accién o recurso en via administrativa contra la sancion.

El porcentaje de reduccion previsto en este apartado podrd ser incrementado reglamentariamente’.

En el caso de sanciones de caracter pecuniario el pago produce la finalizacién del procedimiento
sancionador (Tribunal Supremo, Sala Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Secciéon 52,
Sentencia 179/2023 de 15 febrero 2023, Rec. 430/2021). El significado del pago es que se presume
que hay una voluntad para poner fin al procedimiento, a través del abono de la sancién,
determinada previamente en el acuerdo de incoacién o en la propuesta de resolucién.

En este supuesto, o cuando existe un reconocimiento expreso de la responsabilidad, cabe una
reduccién de al menos un 20%, condicionada a la renuncia o desistimiento a cualquier accién o
recurso en via administrativa. Y cabe acumular dos reducciones, a saber, un 20% en concepto de
reconocimiento de la responsabilidad y otro 20% en concepto de pronto pago finalizador del
procedimiento.

4.- Esta norma tiene su precedente en el antiguo Reglamento por el que se regula la potestad
sancionadora de la Administracion (Real Decreto 1398/1993, de 4 de agosto, por el que se aprueba
el Reglamento del Procedimiento para el Ejercicio de la Potestad Sancionadora, cuyo articulo 8
preveia el “Reconocimiento de responsabilidad o pago voluntario” como forma anticipada de
finalizacién del procedimiento sancionador), y si bien es cierto que ha sido interpretada en el
sentido de que no impide el ejercicio del derecho a la tutela judicial efectiva (articulo 24 CE), no lo
es menos que hay una vinculaciéon a los “actos propios” y a la “buena fe” que van a limitar
necesariamente las posibilidades de impugnacion jurisdiccional de quien previamente ha
reconocido la responsabilidad beneficiandose de la rebaja de la sancién, y obteniendo un
beneficio al que normalmente no tendria derecho (TS, Sala Tercera, de lo Contencioso-
administrativo, Seccion 32, Sentencia 232/2021 de 18 febrero 2021, Rec. 2201/2020).

5.- El Tribunal Supremo en recientes sentencias expone su doctrina, explicando que la opcién por
alguna de las posibilidades que brinda el articulo 85 LPAC constituye una decision libre de la que



dispone el demandante (STC n.2 76/1990, referente al articulo 89.2 de la Ley 10/1985, de 26 de
abril, de modificacién parcial de la Ley General Tributaria, que contemplaba un supuesto
semejante al del actual articulo 85 LPACAP), pero una vez ejercitada viene vinculado por sus
propios actos y el sentido que ha de otorgarseles de acuerdo con la buena fe.

La renuncia a acciones o recursos a la que se refiere el articulo 85 LPACP abarca Unicamente la via
administrativa, puesto que “la renuncia o el desistimiento que se exigen en el referido precepto para
poder beneficiarse de las reducciones en el importe de la sancién se proyectan tnica y exclusivamente
sobre las acciones o recursos contra la sancién a ejercitar en la via administrativa y no en la judicial”

Establece que “... una cosa es que en tales casos subsista la posibilidad de impugnar en la via
jurisdiccional contencioso-administrativa la resolucién sancionadora, y otra distinta que el sujeto que
se haya visto beneficiado por la reduccion de la sancién -por haber reconocido su responsabilidad en la
infraccién y haber renunciado a ejercitar acciones o recursos en via administrativa contra la sancién-
tenga que asumir, como contrapartida Iégica, que se incremente la dificultad para impugnar con éxito
en la via judicial contencioso-administrativa la resolucién sancionadora, porque esa serd la
consecuencia natural de haber reconocido voluntariamente su responsabilidad en aplicacién de los
principios de buena fe y de vinculacién a los propios actos, que exigen a todos los sujetos que intervienen
en el procedimiento la debida coherencia en sus comportamientos procesales”

Por lo tanto, en coherencia con ese comportamiento precedente ‘para que dicha impugnacion
pueda tener éxito tendrd que proporcionar al juzgador una sdlida explicacion que justifique
cumplidamente el motivo por el que, habiendo asumido primeramente su responsabilidad por la
infraccién cometida -que conlleva el reconocimiento de la concurrencia de los elementos objetivo y
subjetivo de la infraccion, es decir, de su participacion en los hechos tipificados y de su culpabilidad-,
después, en via judicial, sostiene la inexistencia de la infraccién, negando la concurrencia de los
mencionados elementos constitutivos de la infraccion y evidenciando asi un comportamiento procesal
notoriamente contradictorio”

6.- En defecto de cualquier explicacion de este tipo, ha de considerarse que, si los demandantes
previamente han reconocido la responsabilidad en via administrativa, no cabe impugnar
posteriormente el acuerdo sancionador para poner en tela de juicio los hechos, la presuncién de
inocencia y la prueba de indicios, como hacen ahora con el fin de justificar que no hay prueba
alguna de un comportamiento reprochable a la luz del Reglamento de Abuso de Mercado (RAM).

7.- No puede desconocerse, dice el Tribunal Supremo en la sentencia anotada, que existe una la
vinculaciéon a los actos propios, citando la doctrina recogida en la STS 81/2021, de 27 de enero
(que se remite a otras sentencias anteriores) y, asi, ha establecido que "la llamada doctrina de los
actos propios o regla que decreta la inadmisibilidad de venire contra factum propium surgida
originariamente en el dmbito del Derecho privado, significa la vinculacién del autor de una declaracién
de voluntad generalmente de cardcter tdcito al sentido objetivo de la misma y la imposibilidad de
adoptar después un comportamiento contradictorio, lo que encuentra su fundamento ultimo en la
proteccién que objetivamente requiere la confianza que fundadamente se puede haber depositado en
el comportamiento ajeno y la regla de la buena fe que impone el deber de coherencia en el
comportamiento y limita por ello el ejercicio de los derechos objetivos"

A su vez, recuerda el Alto Tribunal con cita de la STC 76/1990 que “Si la imprescriptibilidad de los
derechos fundamentales no es un obstdculo al cardcter temporal de las acciones para su defensa, la
irrenunciabilidad de tales derechos no impide tampoco la voluntaria y transitoria renuncia al ejercicio
de las acciones en pos de unos beneficios graciables cuyo eventual logro es para el interesado mds
ventajoso que el que pudiera resultar de aquel ejercicio.



En resumen, el art. 89.2 de la LGT no impide acceder a los Tribunales de Justicia a los contribuyentes
infractores, sino que sélo condiciona la obtencién de un beneficio a la no impugnacién del acto
administrativo correspondiente. La libertad del contribuyente para elegir entre una u otra via, segun
mejor convenga a sus intereses, queda asi salvaguardada y, por ello, no existe vulneracién alguna del
art. 24.1 de la Constitucion" (Fundamento 7.B).

8.-- El interesado, ante las diversas opciones que ofrece ordenamiento juridico sancionador puede
escoger entre alguna de ellas, tras valorar sus intereses.

Por ello, una vez utilizada la via jurisdiccional, no puede desconocerse que la sancién fue aceptada
(Tribunal Supremo, Sala Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccién 53, Sentencia 179/2023
de 15 febrero 2023, Rec. 430/2021 FD 5°), y que no puede darse otro significado al
comportamiento de pago (que, por otro lado, opera como medio que extingue la obligacién
(articulo 1156 CQ)).

El articulo 85 comprende tres supuestos: (i) que el sujeto a expediente reconozca su
responsabilidad; (ii) que, sin reconocer su responsabilidad, realice el pago voluntario, antes de
dictarse resolucién, y (iii) que reconozca su responsabilidad y ademas proceda al pago anticipado.
En los dos primeros casos se aplica una reduccion del 20 por 100, como minimo, de la sancion
propuesta. En el tercer supuesto (suma los dos anteriores), la reduccién es del 40 por 100, como
minimo, porque han de adicionarse los dos porcentajes del 20%.

El Tribunal Supremo en la sentencia de 6 de octubre de 2022 (TS, Sala Tercera, de lo Contencioso-
administrativo, Seccién 53, Sentencia 1260/2022 de 6 octubre 2022, Rec. 294/2021), matiza el
sentido de la norma y sostiene que el pago anticipado no comporta reconocimiento de la
responsabilidad, como sucede en el caso del parrafo primero. Afirma que no hay asuncién de “los
hechos, tipificacion, sancionabilidad y culpabilidad’; de modo que “la Administracion estd obligada
a aportar al procedimiento todos los elementos de prueba que permitan desvirtuar la presuncion de
inocencia que,.. .. constituye un derecho fundamental del interesado, exigencia que no seria necesaria
en el caso de aceptacion de la responsabilidad porque dicha presuncion quedaria desvirtuada por la
reina de las pruebas, la confesion de parte, que es lo que, en definitiva, comporta la aceptacion de la
responsabilidad".

9.- El caso enjuiciado no ofrece duda, desde el momento en que existe una asunciéon de
responsabilidad, de modo que, una vez hecho el reconocimiento, y el pago consiguiente, no cabe
- sin explicar las razones de la alteraciéon de la estrategia de defensa- pretender impugnar los
elementos objetivos y subjetivos del tipo infractor, puesto que ya estdn reconocidos. Y tampoco,
el hecho de una sancién que ha sido aceptada en su determinacién e individualizacion, con el
correlativo beneficio consistente en una reduccion total de un 20% mas otro 20%.

La consecuencia, es que el recurso ha de ser desestimado, sin mayores consideraciones a la vista
del reconocimiento de la responsabilidad y aceptacién de la multa, pues en tal caso en “que el
imputado reconozca su responsabilidad, estos es, que reconoce no solo los hechos imputados, sino su
tipificacion y su sancionabilidad; ‘el precepto faculta a la Administracion a resolver el procedimiento,
con el anadido de que dicha resolucién ulterior deberd acordar la " imposicion de la sancién que
proceda’; términos de los cuales resulta claramente que la Administracién estd obligada a dictar una
auténtica resolucién poniendo fin al procedimiento, con el alcance que a dicho acto impone el articulo
88 de la Ley” (Tribunal Supremo, Sala Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccion 52,
Sentencia 1260/2022 de 6 octubre 2022, Rec. 294/2021). Hay una auténtica confesién-- la
responsabilidad del imputado, por lo que se excluye toda la polémica acerca de la motivacién de
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la resolucion sancionadora, debido a la conformidad el interesado a los hechos imputados y su
calificacién juridica.

10.- El derecho fundamental a la tutela judicial efectiva, de caracter irrenunciable e imprescriptible,
no impide la posibilidad de impugnar ante los Tribunales de Justicia el acto sancionador. Pero esta
impugnacion esta subordinada o limitada por los principios de buena fe y de la vinculacién de los
actos propios, de modo que la defensa efectiva queda muy mermada debido, precisamente, al
sentido que tiene el reconocimiento de la responsabilidad y el pago. El control judicial no se
desvanece tras el pago/reconocimiento de la responsabilidad, pero queda circunscrito a aspectos
que no hayan podido discutirse en el contexto del pago y reconocimiento de hechos (limitaciones
no afectan al derecho fundamental en si mismo, de acuerdo con la STC 76/1990).

El articulo 85.3 contempla un derecho concedido al administrado (Tribunal Supremo, Sala Tercera,
de lo Contencioso-administrativo, Seccién 42, Sentencia 1616/2025 de 10 Dic. 2025, Rec. 57/2025
Tribunal Supremo, Sala Tercera, de lo Contencioso-administrativo, Seccién 42, Sentencia 835/2025
de 25 Jun. 2025, Rec. 537/2024), y l6gicamente su ejercicio debera realizarse de acuerdo con su
legal configuracién, determinando que el reconocimiento de la responsabilidad implica aceptar
los hechos, la tipicidad y la culpabilidad.

Por lo tanto, el planteamiento de la parte demandante en modo alguno podria prosperar, por lo
que el recurso debe ser desestimado.

11.- La publicidad de la sancién no forma parte del acuerdo sancionador, no constituye ni se define
como penalidad sino que es una consecuencia de ella (articulo 313 ter y ss Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores), de modo que nada cabe reprochar a esta comunicacion y difusién, que se produce por
ministerio de la ley desde que la sancién es ejecutiva en via administrativa (igualmente recogida
en el 334 y ss Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion).

CUARTO.- Costas.-

Debe desestimarse el recurso, con condena en las costas causadas, de acuerdo con la norma
general del vencimiento objetivo que establece el articulo 139.1 de la LICA, ya que no se aprecian
“serios motivos de hecho o de derecho” que justifiquen apartarse de la regla que impone el citado
precepto.

FALLO

DESESTIMAR el recurso contencioso-administrativo promovido por DON IES y DONA ASM
contra la Resolucion de 27 de julio de 2.023, del Comité Ejecutivo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) dictada en el expediente administrativo sancionador n.° 5/2023, por
ser conforme a derecho.

Las costas causadas se imponen a los demandantes.

Notifiquese esta resolucién a las partes haciéndoles saber que la misma no es firme y que frente a
ella cabe recurso de casacidon que habra de interponerse ante esta Sala, previa consignacién del
preceptivo depdsito para recurrir, en el plazo de en el plazo de 30 dias, contados desde el siguiente
al de la notificacion de aquélla, mediante escrito que deberd justificar la concurrencia de los
requisitos exigidos en el articulo 89.1 de la LUCA.
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Asi por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual sera remitido en su momento a la oficina de
origen, junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.
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