SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 8 DE MAYO DE 2002

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne°: 680/98

Ponente: D. Santiago Soldevila Fragoso

Actoimpugnado:  Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 14 de enero de
1998

Fallo: Parcialmente estimatorio



Madrid, a 8 de mayo de dos mil dos.

VISTO, en nombre de Su Majestad el Rey, por la Seccion Sexta de la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional el recurso n°e 680/98, seguido a instancia de Don
FJSM., representado por el Procurador Don RRN., con asistencia letrada, contra la
Administracion del Estado, sobre resolucion del Excmo. Sr. Ministro de Economia y Hacienda
actuando en su representacion y defensa la Abogacia del Estado.

El recurso verso sobre la impugnacion de la sancion impuesta a propuesta de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, la cuantia se fij6 en 35.000.000 de pts, e intervino como
ponente el Magistrado Don Santiago Soldevila Fragoso.

La presente Sentencia se dicta con base en los siguientes:

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el Excmo. Sr. Ministro de Economia y Hacienda se dicté Orden de fecha 14-I-
1998, en virtud de la cual se imponia al recurrente la sancién de multa de 35 millones de
pesetas, como autor de una falta muy grave tipificada en el art. 99 f\) de la Ley 24/1988 de
28 de julio del Mercado de Valores. En el Folio 35 de la OM se indica que, por aplicacion de la
Ley 3/1994 de 14 de abril que reformo el art. 105 de la Ley 24/1988 sobre el mercado de
valores, solo se exige responsabilidad al recurrente, como administrador de la sociedad
encartada, por los hechos ocurridos a partir del 16 de abril de 1994, fecha de su entrada en
vigor, y hasta el 26 de septiembre de 1994, fecha en la que cesd en sus cargos directivos en
A.SA.

En la citada Resolucion se declard probado que:

1) El recurrente fue Presidente del Consejo de Administracion de la mercantil “A. S.A.” desde
1989 hasta el 26-9-94, y ha sido miembro de su comision ejecutiva desde el 23-6-1988 hasta
el 31-5-1994.

2) A.S.A. es una sociedad del sector 031 (metalicas basicas), cabecera de un grupo dedicado
a la producciéon y comercializacion de productos metalurgicos derivados del zinc. Con un
capital social de 21.171 millones de pts, dividido en acciones admitidas a negociacion en las
Bolsas de Valores de Madrid y Valencia en el sistema SIB (mercado continuo). Hasta el 22-1-
1997, el Banco S. a través de B.C.F., ostentaba el 42,40 % de dichas acciones.

3) La entidad “A LTD", participada en un 100% por A. S.A., formaba parte del mismo grupo
empresarial. Domiciliada en la Isla de Guernsey se dedicaba a la comercializacion en el
extranjero de la produccién de zinc de A. SA, concretamente en el London Methal Exchange



(LME) a través de operaciones en productos derivados, opciones, y futuros sobre zinc. El
recurrente fue miembro de su Consejo de Administracién desde 1991 hasta el 14-12-1994.
4) A partir del Ultimo trimestre de 1992, A. LTD adoptd una posicion especulativa en el LME,
mantenida hasta marzo de 1996. Concretamente tomo posiciones en derivados con un
volumen que suponian unos riesgos sustancialmente mas elevados que los que se infieren
de una estrategia de mera cobertura, y asi en las pag 6 y 7 de la OM impugnada se establece
una comparaciéon anual entre el saldo neto de posiciones de compraventa por contratos en
el LME (en toneladas de subyacente y media trimestral anualizada) y las necesidades reales
de existencias de A S.A. para atender su ciclo de produccion y comercial: en 1992 se
registraron respectivamente 103.544 y 216.006, en 1993 424.781y 189.789,en 1994 715.106 y
146.820,y en 1995 440.194y 218315

5) A pesar del riego descrito, no se comunico a la CNMV la verdadera actividad de A LTD, ya
que un folleto informativo de fecha 27-7-93 se informdé que la actividad principal de A LTD
era la de comercializacion y distribucion de productos de A S.A. Por otra parte, el 13-2-1994
se indico por el mismo método, que su actividad estaba dirigida a coadyuvar el mejor fin de
actividades ordinarias de A S.A.

A S.A, en la informacién publica periddica de caracter financiero remitida a la CNMV no
reflejo correctamente el resultado real obtenido por A LTD. Asf en el afio 1993 no se informé
en absoluto sobre cual era el criterio contable empleado para ello, y en 1994 y 1995 se
informé que, atendiendo a la alta volatilidad de los mercados financieros y en particular el
del zinc, el reflejo contable tendria lugar sélo al final de cada ejercicio; de este modo se
ocultaba tanto el caracter especulativo de las operaciones como la real situacion en los
periodos intermedios. Expresamente se reconocio que el ano 1994 se cerrd con superavit, a
pesar de que hasta el mes de octubre se habian registrado importantes pérdidas.

6) En 1995 A LTD perdio 12.206 millones de pts que solo se recogieron contablemente el 31
de diciembre, cuando a 30 de junio ya habia perdido 4.838 millones de pts, de lo que no se
informa.

SEGUNDO.- Por la representacion del actor se interpuso recurso Contencioso-
Administrativo frente a la anterior resolucién, formalizando demanda con la suplica de que
se dictara sentencia declarando la nulidad del acto recurrido por no ser conforme a derecho.

La fundamentacion juridica de la demanda se basd en las siguientes consideraciones:
a) Infraccién del art. 24 CE, por falta de informacion de la acusacion formulada:

No se indica en la resolucion cual de las diferentes conductas descritas en el art. 99 1) es la
infringida por el recurrente, y no obstante, se reconoce en la resolucion que a partir de 1994,
s se facilitd por A S.A. informacion relativa a las posiciones que mantenia a través de su filial
A LTD en el LME. Por ello debe concluirse que la modalidad infringida seria la de “haber
suministrado informaciéon dolosamente deficiente”, lo que resulta incongruente con la
exencion de responsabilidad del Sr. B.C.V,, que ocupd los cargos del recurrente a partir de



octubre de 1994, y que tampoco cumplié estrictamente con la normativa sefalada, segun
se reconoce en la misma resolucion.

La Orden expresamente indica que solo puede ser sancionada la conducta del recurrente
desde el 16-4-1994, fecha en la que entrd en vigor el nuevo art. 105 Ley 24/1988 que
permite castigar la conducta culpable de los Consejeros por actuaciones de las sociedades
gue gobiernan, hasta el 24-9-1994, fecha de su cese. No obstante en la misma resolucion se
toma en consideracién la conducta del recurrente al frente de la sociedad desde 1992 para
justificar la imposicion de la sancién (actividad especulativa en el mercado, a pesar de lo que
realmente se sanciona es la falta de comunicacion a la CNMV de dicha actividad, no ésta en
sf), lo que supone la violacién del principio de irretroactividad de las disposiciones
sancionadoras.

b) Infraccion del principio de igualdad por la exenciéon de responsabilidad sefalada.

De lo anterior se desprende que el Sr. B, que ostentd la Presidencia de la entidad por un
tiempo superior al del recurrente no fue sancionado, sin que exista razon objetiva para ello,
maxime si se tiene en cuenta que en la resolucién impugnada se trata de justificar la
exencion de dicha responsabilidad por referencia a hechos imputados al recurrentes que
son anteriores a la fecha de inicio de exigencia de la responsabilidad, como antes se expuso.

) Infraccién del art. 24.2 CE por indebida denegacion de prueba:

En el expediente administrativo se denegd la practica de prueba documental vy testifical
propuesta por el recurrente tendentes a demostrar que como consecuencia de la
intervencion de BCF (dic. 1993), el 31-5-1994 la gestion de la empresa se encomienda a
técnicos de la rigurosa confianza del nuevo equipo (Don J.M.L), por lo que no puede exigirse
responsabilidad al recurrente que ha sido sancionado de forma objetiva.

e) Falta de tipicidad de la conducta del recurrente:

El art. 99 ) de la Ley 24/88 sanciona conductas dolosas dirigida a causar engano en el
destinatario de la informacién, y lo que, a lo sumo, hizo el recurrente fue enviar una
informaciéon que la CNMV considerd insuficiente. Si se sanciona la conducta del recurrente
quedaria vacio de contenido el mismo art. 99 A) que sanciona también la falta de
cumplimiento de los requerimientos de la CNMV en orden a completar la documentacion
remitida. A mayor abundamiento la CNMV entiende que la informacién remitida era
incompleta a partir de 1997, y no cuando se remiti6 en 1994, lo que no resulta
comprensible.

Resulta probado que a partir de 1994, las entidades afectadas remitieron comunicaciones a
la CNMV, posponiendo hasta el 31 de diciembre el reconocimiento del efecto en resultados
de las variaciones en la cotizacion de la peseta y del zinc en los activos y pasivos en moneda
extranjera, asi como las posiciones en el LME, ante la volatilidad de los mercados financieros
y en particular del zinc. Sin embargo, de esta actuacion contable, se deduce que el



recurrente "ha suministrado datos inexactos o no veraces o informaciones engafiosas o que
omite maliciosamente datos relevantes”. En definitiva lo que la CNMV reclama es que la
recurrente debid reflejar en sus estados financieros las valoraciones de las posiciones de
acuerdo con los cambios correspondientes al momento en que se remitia cada informacién
periddica, y no posponerlo a fin de afo, lo que, entiende, se trata de una simple discrepancia
en la aplicacion de principios contables, de los que discrepa la CNMV tres afos después, sin
mediar requerimiento alguno, y a pesar de reconocer la propia resolucion que la posicion al
concluir 1994 se saldd con resultado positivo (Folio 11). Por otra parte no existe norma
expresa que desautorice el proceder contable de las entidades afectadas, como se puso de
manifiesto en el informe emitido por la empresa “D & T", y que obra en el expediente.

TERCERO.- La Administracién demandada contestd a la demanda oponiéndose a ella con la
sUplica de que se dicte sentencia desestimando el recurso y declarando ajustada a derecho
la resolucion recurrida.

Tras recordar los hechos declarados probados, que no fueron discutidos y entre los que se
encuentra la falta de remisiéon por el recurrente a la CNMV de informacién sobre la
naturaleza especulativa de las inversiones realizadas y los riesgos que de ello se derivaban,
se negd que existiera la indefension denunciada pues el recurrente tuvo en todo momento
pleno conocimiento de los hechos que le imputaban. La redaccion final del art. 99 A de la
LMV tipifica la infraccion de informar a la CNMV de hechos significativos, por lo que en el
mismo no se encierran distintos ilicitos, sin que la modificacion del precepto por la Ley
3/1994 alterara sustancialmente la conducta descrita.

Niega también la existencia de infraccion del principio de igualdad, pues acreditada la
comision de los hechos no cabe argumentar la inocencia propia por el hecho de que otros
no hayan sido sancionados por lo misma conducta, sino a lo sumo, solicitar el castigo de los
otros infractores.

CUARTO.- Practicada la prueba declarada pertinente, se acordd, en sustitucion de la vista, el
trdamite de conclusiones que fue evacuado por las partes ratificando sus alegaciones
anteriores.

QUINTO.- Sefalado el dia 24 de abril de 2002 para la votacién vy fallo, ésta tuvo lugar en la
reunion del Tribunal sefalada al efecto.

SEXTO.- Aparecen observadas las formalidades de tramitacion que son las del
procedimiento ordinario.



FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- La cuestion que se plantea en el presente proceso es la relativa a la
determinacion de la correccion legal de la sanciéon impuesta al recurrente en su calidad de
Presidente del Consejo de Administracion de la mercantil “A SA”, en la que también ostento
el cargo de Consejero-Delegado, como consecuencia de las actuaciones descritas en el
Antecedente Primero de esta resolucion.

Las alegaciones sobre las que se vertebra la defensa se construyen entorno a una idea
esencial: la violacion por la O.M. impugnada de los principios basicos que rigen el
procedimiento administrativo sancionador, al que son aplicables, desde la STC 18/1981, las
garantias del proceso penal, con las matizaciones inherentes a este tipo de procedimiento,
que analizaremos a lo largo de la presente sentencia.

Antes de analizar la cuestion planteada debemos precisar que en fecha 27-9-2000, dictamos
Sentencia en el rec. n° 420/98, que se encuentra recurrida ante la Sala Ill del TS, en el que
existia una absoluta coincidencia entre el recurrente y la resolucion impugnaba, realizando
la recurrente sustancialmente las mismas alegaciones (en el presente caso anade la
infraccion del art. 24-2 CE por denegacién indebida de prueba). Puesta de manifiesto esta
circunstancia, ambas partes coinciden en afirmar que el primer proceso se refirid
Unicamente a la posible violacion de derechos fundamentales, mientras que en el presente
se contempla la cuestion desde una dptica global. No obstante, dada la coincidencia en lo
esencial de las alegaciones de la recurrente, nos remitimos a lo dicho en la sentencia citada
que en lo atinente al presente caso reproducimos, sin perjuicio de dedicar el FJ 7 al examen
de la cuestion relativa a la denunciada indebida denegacion de prueba.

SEGUNDO.- En primer lugar, esta Sala debe poner de manifiesto su profunda sorpresa por la
particular interpretaciéon que de la reforma del art. 105 de la Ley 24/1988 de 24 de junio
sobre el Mercado de Valores (LMV), operada por la Ley 3/1994 de 14 de abril, realiza la Orden
impugnada. De forma muy concreta en la pag 35 de la misma expresamente se indica que
“con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley 3/1994 de 14 de abril, el régimen disciplinario
contenido en el art. 105 de la LMV no contemplaba la exigencia de responsabilidad a los
administradores de sociedades emisoras por las infracciones cometidas por las mismas, no siendo
posible pues exigir dicha responsabilidad mas que a partir del 16 de abril de 1994, fecha de
entrada en vigor de la Ley 3/1994 que supuso entre otras, la modificacion de dicho régimen
disciplinario. En consecuencia, y aun debiendo en principio apreciarse que ha existido
responsabilidad evidente en Don F.J.S.M. durante el periodo que abarca desde el tltimo trimestre
de 1992 hasta el 26 de septiembre de 1994, no se le puede exigir personalmente dicha
responsabilidad mas que a partir del 16 de abril de 1994 y hasta el 26 de septiembre del mismo
ano, fecha esta ultima en que se produce su dimisién como Presidente, Consejero y Consejero-
Delegado de A SA".



Este extrano razonamiento carece de apoyo legal, doctrinal o jurisprudencial alguno por lo
que respecta a la fijacion del dia 16-4-94 como fecha de inicio de la responsabilidad, pues
como hemos indicado en multiples resoluciones (SAN 10-9-98 rec. 1086/95, y SAN 9-7- 98
rec. n® 386/95), la reforma provocada por la Ley 3/1994, consecuencia logica del art. 24 CE,
lo Unico que hizo fue proscribir la imposiciéon objetiva de sanciones a los administradores de
las sociedades mercantiles, lo que no significa que con arreglo a la normativa anterior (LMV,
vigente al tiempo de inicio de los hechos, 1992), fuera posible sancionar a €sos mismos
administradores, cuando, a titulo de dolo o culpa, como ocurre en este caso, fueran
responsables de la comision de faltas tipificadas en la Ley. Por ello entendemos que la
resolucion impugnada debid enjuiciar las actividades del recurrente desde 1992, hasta,
obviamente, la fecha de cese de su actividad, lo que ocurrio el 24-9-94,

TERCERO.- En atencién a lo expuesto debemos limitar nuestro analisis a los hechos
descritos en la resolucion impugnada que, ocurridos entre el 16-4-1994 y el 24-9-1994, sean
imputables al recurrente, y que se reducen a haber remitido la CNMV una informacion
periddica, en concreto respecto al primer semestre de 1994, insuficiente, segun la OM, para
conocer la situacion econdmica real de la mercantil A S.A., y la naturaleza de las actividades
especulativas de su filial A. LTD., ya que se limitaba a comunicar que se posponia la emision
de la informacion a 31 de diciembre de cada ano, dada la “alta volatilidad de los mercados
financieros y en particular el del zinc”. Y este andlisis debera hacerse desde la dptica del art. 99
n) de la Ley 24/1988, norma que, en su redaccion original, contenia el tipo sancionador, en
los siguientes términos: “El incumplimiento, por los emisores de valores, de la obligacion
establecida en el art. 82 o de los requerimientos de la Comision Nacional del Mercado de Valores
formulados en virtud del art. 89". Para afnadirse por la Ley 3/1994, “asi como el suministro a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores de datos inexactos o no veraces, o la aportacién a la
misma de informacién engafiosa o que omita maliciosamente aspectos o datos relevantes”.
Finalmente, también deberd tenerse en cuenta en este bloque normativo, el art. 35 de la
LMV en la redaccién dada por la Ley 4/ 1990, que refuerza la obligacion de informacién a
que se refiere al citado texto legal.

Llegados a este punto, debe precisarse, para aclarar las dudas del recurrente, que en el FJ 10
de la OM impugnada, a modo de resumen se contienen las claves de la resolucion
sancionadora, y es en ese apartado en el que se concreta la conducta que se estima digna
de reprension: suministrar a la CNMV informacién econdémica-financiera irregular que resulta
de la ausencia de comunicaciones de "hechos relevantes’, y de no recogerse
adecuadamente en las Informaciones Publicas Periddicas extremos relativos a la existencia y
efectos de la posicion de la filial de A. SA, A. LTD., en derivados sobre zinc en el LME, lo que
impidio a los inversores formarse una opinién adecuada sobre la realidad de la actividad
desarrollada por la empresa y los resultados obtenidos. No obstante, en la pag. 21 de la OM
se precisa que la descrita conducta solo es exigible a partir del 16 de abril de 1994, dada la
fecha de entrada en vigor de la segunda parte del art. 99 A1) LMV, afirmacién que en este
caso evidentemente compartimos por aplicacion del principio de irretroactividad de las
disposiciones sancionadoras (art. 9.3 CE), para a continuacién afirmar que con base en el
citado art. 99 A) LMV, podria haberse exigido al recurrente responsabilidades desde 1992 por
el hecho de no poner en conocimiento del publico en general la referida informacién en el



momento en que se produjo, actuacion a la que, como hemos visto, renuncio
incomprensiblemente.

Asi las cosas, nuevamente debemos sorprendemos ante la argumentacion de la Orden
impugnada, pero de ello no cabe deducir que se le haya causado indefension alguna al
recurrente, pues al contrario, con su defectuosa forma de proceder, que se reitera a la largo
de su extensos razonamientos como veremos a continuacion, la OM, sin duda de forma
inadvertida, le ha liberado de buena parte de sus responsabilidades.

CUARTO.- Delimitado nuestro dmbito de actuacion, resulta procedente en primer lugar
analizar la supuesta infraccion del principio de legalidad que invoca. La normativa que se
estima infringida en este caso es el conjunto normativo compuesto por los art. 99 A) LMV,
complementado con los art. 82 que impone la obligacion a los emisores de valores de
comunicar al publico, en el plazo mas breve posible, de todo hecho o decisiéon que pueda
influir de forma sensible en la cotizacion de los mismos, y el 35 (reformado por la Ley 4/90),
también de la LMV, que impone la obligacion a dichas entidades de hacer publico con
caracter trimestral un avance de sus resultados u otras informaciones relevantes, para en
todo caso, con caracter semestral, hacer publicos sus estados financieros completos, con un
detalle similar a los requeridos para sus estados anuales.

Con estos antecedentes, resulta probado, incluso por propia manifestacién del recurrente,
que en ano 1994, la Unica informacién que, a los efectos que nos ocupan y dentro del
perfiodo controvertido, se envid por A. SA a la CMNV y al publico en general, fue la sefalada
nota respecto de la posposicion de informacién hasta el 31 de diciembre, obligaciéon ésta
que, sin embargo, se cumplid puntualmente y ademads, para informar de resultados
positivos en ese ejercicio. Con independencia de que esta comunicacion del mes de
diciembre de 1994 no la remiti6 ya el recurrente, lo cierto es que la obligacion impuesta por
la normativa citada es clara, y que no consta que se llevara a efecto, es mas, consta
expresamente que, de forma deliberada, se incumplié. Tal y como dijimos en la SAN de 15-
12-99 rec. 330/97, en relacion con las obligaciones dimanantes del art. 35 LMV, “no cabe
duda de que éstas debe cumplirse, no ya en la forma en que el recurrente estime oportuno, sino en
aquella que sea mds adecuada para que pueda surtir efecto la prevencion legal, y ésta no es otra
que de manera que se garantice una informacion semestral y veraz al mercado sobre los
extremos a que se refieren los art. 27 y 35 de la citada Ley 24/88", y ello aunque no haya
mediado requerimiento de la CNMV, pues la propia naturaleza de la obligacién impone su
cumplimiento puntual. No se trata en este caso, como en el resuelto por la sentencia citada,
de la discusion sobre falta de remisién de un concreto documento exigido “ex novo” por
una OM o Circular de rango infralegal, sino de una conducta mas grosera, como es la real
negativa, pues eso es lo que realmente ocurrio, a suministrar la informacién debida sobre el
estado financiero de una entidad en el momento en que legalmente era exigible. Esta
manifiesta infraccion de la normativa citada, realizada con la intencion de posponer el
momento de emitir una informacion trascendental para el accionista a la fecha que
convenga a la entidad afectada, pretende ademas, disfrazarse alegando un pretexto del
todo punto inadmisible, como es la volatilidad del mercado financiero del zinc, cuando
realmente nos estamos refiriendo a operaciones ya realizadas. Esta conducta favorece



directamente la opacidad de los mercados financieros y por lo tanto debe ser reprimida
inmediatamente, razén por la que sorprende también profundamente la pasividad de la
CNMV que no efectud requerimiento alguno al recurrente en los tres afios siguientes a la
recepcion de citada nota que comunicaba la unilateral decision de posponer la obligacion
legalmente impuesta de informacion. Insistimos en que la obligacién legal es la de remitir la
informacion completa con caracter trimestral y en todo caso semestral, no cuando el
obligado lo estime oportuno, aunque en ese caso la informacién remitida sea puntual y
completa, sino cuando la Ley lo impone, y ello porque lo que esté en juego es el derecho de
los inversores a conocer el riesgo y circunstancias a que se exponen sus ahorros.

Por estas razones entendemos, esta vez de acuerdo con la OM, que el recurrente ha
infringido el tipo sancionador, sin que sea obstéaculo para ello el hecho de que no exista una
normacién contable especifica que indique que cémo han de realizarse las comunicaciones,
pues el art. 35 LMV no deja lugar a dudas sobre la imperatividad respecto de la remision
semestral de la informacion y el dmbito de su extension, obligacién que, obviamente, resulta
especialmente exigible cuando se trata, como en este caso, de operaciones ya realizadas,
motivo por el que no existe apoyatura legal alguna para posponer la remision a la fecha de
cierre del ejercicio. Por otra parte, el dato de que el, ejercicio de 1994 se cerrara con
beneficios resulta simplemente irrelevante por cuanto lo que se protege con la norma es el
derecho del inversor a conocer el riesgo que asume, lo que ignora si no se le informa del
tipo de actividad que desarrolla la empresa, en este caso especulativa, y de los resultados de
las operaciones cerradas a lo largo del afio, pues a la vista de esa informacion, su decision de
mantener la inversion puede no ser la misma.

No obstante lo expuesto, debemos compartir con el recurrente las criticas técnicas que
formula a la OM impugnada, pues ademas de lo expuesto, que justifica la imposicion de la
sancion, se realizan referencias en la OM a actuaciones que considera relevantes a efectos
sancionatorios, y que ocurrieron en periodos de tiempo distintos del acotado a efectos de
pedir responsabilidades al recurrente, como son los posteriores y anteriores a las fechas que
la misma OM toma en consideracion para la depuracion de responsabilidades (ndtese como
ejemplo que los folletos enviados por A. SA a la CNMV que se consideran como caso
relevante de falta de informacién son de fecha 23-7-1993 y 13-12-1994).

QUINTO.- Tampoco el principio de culpabilidad ha sido vulnerado, pues, como
reiteradamente venimos senalando: “La Ley 26/1988 de Disciplina e Intervencion en las
Entidades de Crédito, en su art. 15.2, aplicable al caso (art. 98 Ley 24/1998), establece como
regla general que los administradores, con expresa mencion a los Consejos de
Administracién, “serdn considerados responsables de las infracciones muy graves o graves
cometidas por las Entidades de Crédito, salvo..b)...cuando dichas infracciones sean
“exclusivamente” imputables a Comisiones Ejecutivas, Consejeros Delegados, Directores Generales
u organos asimilados, u otras personas con funciones en la Entidad”. Esta regulacion se
complementa con la redaccion del art. 105.a) de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores en la
redaccion procedente de la reforma operada por la Ley 3/1994, por ser mas favorable a los
recurrentes, donde se dice que "Ademds de la infraccién que corresponda imponer al infractor
por la comisién de infracciones muy graves, cuando la infractora sea una persona juridica podrd



imponerse una de las siguientes sanciones a quienes, ejerciendo cargos de administracion o
direccion en la misma, sean responsables de la infraccién”. De esta construccion se desprende
que es la propia Ley (art. 15.2 Ley 26/1988), la que establece la responsabilidad inicial de los
miembros del Consejo de Administracién por la comision de faltas como la presente,
calificadas como muy graves. Esta exigencia de responsabilidad al Consejo o a los
administradores en general, tiene su fundamento logico en que es este érgano el que
ejerce, con las amplias facultades que les conceden los Estatutos, el control de la Entidad.
Este poder esta directamente dirigido y concebido para que pueda garantizar su correcto
funcionamiento, y muy singularmente, para evitar la realizacion de conductas que por su
especial gravedad, puedan comprometer el destino de la Entidad, como ocurrié en este
Caso, pues No parece razonable que quien tiene como mision la representacion de la
sociedad, y goza de los poderes en el seno de la misma para corregir las deficiencias que se
produzcan, pretenda eludir las responsabilidades que sean consecuencia de la mala gestion.
Esta presuncion de culpabilidad establecida en la Ley, podria, efectivamente, chocar con el
art. 24 CE, en la medida en que de ella pudiera derivarse una responsabilidad objetiva y
automatica de los Consejeros, siempre y en todo caso, pero esa no es ni la prevision legal, ni
el proceso seguido por la O.M. en cuestion.

En este sentido, son dos los mecanismos legales que permiten desvirtuar la tacha de
inconstitucionalidad formulada:

Por una parte, el propio redactado del art. 15.2. a) y b), de la Ley 26/1988. Asi el apartado a)
recoge supuestos que no se plantean en este caso (inasistencia del Consejero a la reunion
en la que se tomo el acuerdo lesivo, o emision de voto particular), mientras que el b) les
exonera de responsabilidad cuando “las infracciones sean exclusivamente imputables a
Comisiones Ejecutivas, Consejeros Delegados, Directores Generales u érganos asimilados, u otras
personas con funciones en la entidad’. El recurrente pretende exonerarse de su
responsabilidad, alegando que a partir del 24-5-1994 la nueva direccion de la entidad
nombrdé a persona de su confianza para realizar las operaciones en el sector que nos ocupa.
Segun sus propias alegaciones esa persona realizaba actividades de gestion, de lo que cabe
deducir que se limitaba a ejecutar, esto es, a llevar a término los mandatos que recibia de los
organos de direccion de la empresa, cuyo Presidente, a pesar de la intervencion de CFB, era
a todos los efectos y con sus poderes formalmente intactos, el recurrente.

En segundo lugar, el nuevo art. 105 a) de la Ley 24/1988, exige para la imposicion de la
sancion que en la actuacion de los Consejeros exista, al menos, un elemento de culpa,
proscribiendo la responsabilidad automatica y objetiva que se derivaba de la anterior
redaccion del precepto, lo que, como hemos visto, no significa que las conductas dolosas o
culposas anteriores en el mismo sentido fueran impunes.

Por otra parte, la STC 154/1994, fj 3, analiza en el dmbito del derecho administrativo
sancionador, un supuesto que si bien parte de una base factica distinta del sometido a
enjuiciamiento, contiene unta doctrina plenamente aplicable al caso. Tras dejar sentado que
los desplazamientos legales de responsabilidad deben fundamentarse en la concurrencia de
una circunstancia de caracter subjetivo para ser constitucionalmente aceptables, mantiene
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que de la simple titularidad de un bien o derecho, pueden derivarse responsabilidades, si no
se actUa diligentemente en sus facultades de control. Es indudable que la pertenencia a un
Consejo de Administracion, y con mayor motivo la Presidencia, la simple titularidad del
cargo, se traduce en una serie de potestades que se confieren a los nombrados, justamente
para ser utilizadas en orden a prevenir situaciones como la enjuiciada; el descuido en el
ejercicio de esas facultades, que aboca a la Sociedad a la comisién de una falta muy grave,
implica un grado de negligencia o culpa suficiente para entender satisfecha, desde la Optica
constitucional, la exigencia que dimana del nuevo art. 105 a) de la Ley 24/1988. Esta
afirmacién no puede desvirtuarse con el hecho de que las reuniones del Consejo fueran
escasas, pues como se indica en la O.M. el art. 55 del RD 1342/1992 de 6 de noviembre en
desarrollo de la Ley 13/1992 de 1° de Junio, impone la dacion de cuenta, al menos mensual,
al Consejo de Administracion sobre la evaluacion continuada de los riesgos sociales, lo que
evidencia su posicion de supremacia y la, al menos, negligencia del recurrente, que era el
Unico de los Consejeros que pertenecia a los Consejos de A SAy A LTD.

SEXTO.- También debe descartarse la supuesta infraccién del principio de igualdad por la
exencion de responsabilidad del Sr. B. que sucedio al recurrente en la Presidencia de A. SA,
pues la igualdad, como reiteradamente ha sefalado el Tribunal Constitucional, no puede
predicarse desde la ilegalidad. Si el 6rgano sancionador ha estimado oportuno no castigar a
un encartado que en principio aparece también como responsable, carece el realmente
sancionado de accion para exigir su exoneracion de responsabilidad cuando, como en el
presente caso, resulta probado que su actuacion ha sido antijuridica.

SEPTIMO.- Tampoco apreciamos que haya existido indebida denegacion de prueba, pues la
denunciada infraccion del art. 24.2 CE, sélo podrd tomarse en consideracién cuando la
prueba denegada implique indefension material, esto es, que como consecuencia de su
decision haya imposibilitado al imputado desplegar una defensa eficaz y por lo tanto exista
una plena relacion entre la “ratio decidendi” y la denegacion de prueba (STC 1/1996). En el
presente caso, el recurrente cumple con la mencién de identificar la prueba propuesta
(documental y testifical) y subraya su relevancia a los efectos de justificar su absolucién (trata
de probar que en el periodo de imputacion de cargos no tenfa el mando efectivo de la
Compania). No obstante, entendemos que con la denegacién de prueba no se lesiono el
derecho invocado por cuanto, como ya dijimos, el recurrente ostentaba el cargo de
Presidente del Consejo de Administracion de la Compania, que como hemos dicho, no es
puramente honorifico ya que legalmente tiene encomendadas funciones de la maxima
relevancia en la toma de decisiones de la empresa de las que, en consecuencia, es
responsable, con independencia de la posible exigencia de responsabilidad a otras
personas. Por otra parte, también resulta relevante que dicha prueba no se reiterara en fase
jurisdiccional, pues si bien es cierto que si la denegacién de prueba fue contraria al art. 24.2
CE, la infraccion ya se habria producido, tampoco cabe duda de que si la prueba se
practicara “a posteriori” y resultara convincente a juicio del Tribunal, podria declararse como
consecuencia la naturaleza material de la infraccion, y por lo tanto la estimacion del recurso
por este motivo.



Finalmente debemos abordar la incidencia de lo expuesto en el principio de
proporcionalidad atendida la cuantia de la sancién impuesta. Contrasta la minima
motivacion que lleva a la imposiciéon de la multa en la mitad superior de su extension, con el
detalle con el que se justifica en la misma resolucién la imposicion atenuada de la multa a A
SA. Nuevamente nos sorprende la OM en este punto, pues utiliza como criterio para
graduacion de la sancion la gravedad de los hechos, lo que, obviamente no resulta
admisible por cuanto ello sélo justifica la existencia del tipo sancionador, y también de
forma incomprensible, razona una reduccién de la propuesta instructora en atencién a que
la conducta reprimida sélo se desarrollé a efectos de la sancién durante 6 meses. El art. 131
Ley 30/1992 establece los criterios que deben tomarse en cuenta en la ponderacion:
reiteracion, intensidad del dafo, naturaleza de los perjuicios causados, lo que no consta que
se hayan tenido en cuenta en la resolucién impugnada, sin que tenga mayor fundamento la
propuesta de los instructores como pardmetro a estos efectos, ya que, al igual que la
decision de imposicion de la concreta sancion, se trata de un acto volitivo, ajeno a cualquier
ponderacion, carente de apoyo normativo. Con estos antecedentes no queda otra opcion
que reducir la sancion impuesta a su grado minimo, en cuantia de 1 millon de pts, pues no
consta prueba alguna, ni menos aun posibilidad de alegaciéon sobre ello, respecto de la
posible reincidencia del recurrente, ni se acredita la causacion de perjuicios materiales, ni en
definitiva se ponderan las circunstancias concurrentes a la luz del citado art. 131 Ley
30/1992.

OCTAVO.- No se aprecian méritos que determinen un especial pronunciamiento sobre
costas, conforme a los criterios contenidos en el art. 131 de la LUCA.

Vistos los preceptos citados por las partes y demas de pertinente y general aplicacion,
venimos a pronunciar el siguiente

FALLO

Estimamos parcialmente la demanda, y reducimos la sancion en los términos que se
expresan en el FJ 7 de esta Resolucion. No ha lugar a una expresa imposicion de costas a las
partes litigantes.

Asi por ésta nuestra sentencia, definitivamente juzgando, lo pronunciamos, mandamos vy
firmamos.



