SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 10 DE MAYO DE 2007

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne: 332/05

Ponente: D. José M2 del Riego Valledor

Acto impugnado: Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 12 de abril de
2005

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a 10 de mayo de dos mil siete.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante esta Seccion Sexta de la Sala de lo
Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional, y bajo el nimero 332/2005, se
tramita, a instancia de Don J.R.C, representado por la Procuradora Dofia T.A.P., contra la
Orden del Ministro de Economia y Hacienda, de fecha 12 de abril de 2005, de
imposicion de sancion por infraccion muy grave de la Ley del Mercado de Valores, y en
el que la Administraciéon demandada ha estado representada y defendida por el Sr.
Abogado del Estado, siendo la cuantia del mismo 9.000 euros.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La representacion procesal de Don JR.C. interpuso recurso contencioso
administrativo contra la resolucion de referencia, mediante escrito de fecha 17 de junio
de 2005, y la Sala, por providencia de fecha 22 de junio de 2005, acordd tener por
interpuesto el recurso y orden?d la reclamacion del expediente administrativo.

SEGUNDO.- Reclamado y recibido el expediente administrativo, se confiri¢ traslado del
mismo a la parte recurrente, para que en el plazo legal formulase escrito de demanda,
haciéndolo en tiempo y forma, alegando los hechos y fundamentos de derecho que
estimd oportunos, y suplicando lo que en su escrito de demanda consta literalmente.

Dentro del plazo legal, la Administracion demandada formuld, a su vez, escrito de
contestacion a la demanda, oponiéndose a la pretension de la actora y alegando lo que,
a tal fin, estimé oportuno.

TERCERO.- No se solicitd el recibimiento a prueba, y evacuado el trdmite de
conclusiones, quedaron los autos conclusos y pendientes de votacion y fallo, para lo que
se acordo sefalar el dia 8 de mayo de 2007.

CUARTO.- En la tramitacion de la presente causa se han observado las prescripciones
legales, previstas en la Ley de la Jurisdiccion Contencioso Administrativa y en las demas

disposiciones concordantes y supletorias de la misma.

Vistos, siendo Ponente el lImo. Sr. D. José Ma del Riego Valledor.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso contencioso administrativo contra la Orden del
Ministro de Economia y Hacienda, de 12 de abril de 2005, de imposicion de sanciéon por
infraccion muy grave de la Ley del Mercado de Valores.



Son antecedentes facticos a tener en cuenta en la presente sentencia los hechos que la
Orden impugnada declara probados, que sin perjuicio de tener aqui por reproducidos,
resumimos seguidamente:

1) El recurrente, Don JR.C, es miembro del Consejo de Administracion de Grupo
Inmocaral, S.A. (Inmocaral, S.A.) cuyo nombramiento como Consejero fue inscrito
en el Registro Mercantil de Madrid el 22 de febrero de 2002.

Desde el 25 de junio de 1990 las acciones de Inmocaral, S.A. cotizan en las Bolsas
de Madrid y Barcelona, asi como en el Mercado Continuo (Sistema de
Interconexidon Bursatil).

El recurrente es también Consejero y accionista mayoritario de la sociedad Hena
Tres, SIMCAV, segun comunicacién al Registro de Participaciones Significativas de
18 de octubre de 2002.

2) De acuerdo con dicho Registro, el 8 de agosto de 2003 Don J.R.C. poseia una
Unica acciéon de Inmocaral, S.A.

3) Entre diciembre de 2002 y marzo de 2004 Don J.R.C. directamente y a través de
Hena Tres, SIMCAV, realizé las operaciones de compra, venta y ampliacion que se
detallan en el Hecho Probado Segundo de la Orden impugnada. Como
consecuencia de dichas operaciones, Don JR.C. y Hena Tres, SIMCAV posefan a
17 de febrero de 2004 un total de 143.342 acciones de Inmocaral, S.A.”

4) El recurrente no comunicé estas operaciones ni a Inmocaral, S.A, ni a la CNMV,
hasta que efectud las comunicaciones de las operaciones el 11 de marzo de
2004, tras dos declaraciones ante la CNMV, de fechas 11/02/04 y 08/03/04, la
primera a requerimiento de la CNMV, en la que manifesté que desconocia la
obligacién de comunicar las operaciones, y la segunda a peticion propia, en la
que dio cuenta de su intencién de efectuar las comunicaciones.

SEGUNDO.- La parte actora alega en su demanda: a) Nulidad de pleno derecho o
subsidiariamente anulabilidad por falta de motivacién, b) inexistencia de culpabilidad, y
) infraccion del principio de proporcionalidad. Concluye su demanda solicitando la
anulacion de la Orden impugnada.

El Abogado del Estado contesta a cada una de las argumentaciones de la parte actora,
oponiéndose a las mismas y solicitando la confirmacién de la Orden impugnada.

TERCERO.- La primera cuestion a decidir en el presente recurso es la relativa a la falta de
motivacion.

La motivacion que exige el articulo 138 de la ley 30/1992, de 26 de noviembre (LRJ-PAC)
en los actos que pongan fin al procedimiento sancionador, consiste en hacer publicas o
indicar las razones de hecho y de derecho que fundamentan la Resolucion, asi como en
resolver todas las cuestiones planteadas en el expediente.



En nuestro caso, la Resolucion del Ministro de Economia, impugnada en estos autos, esta
suficientemente motivada, pues contiene una exposicion clara y facilmente
comprensible de los hechos y unos razonamientos juridicos, divididos en 6 fundamentos
de derecho, que examinan los hechos a la luz de las normas juridicas de aplicacion, al
tiempo que contestan las alegaciones que la parte actora habia efectuado en el curso
del expediente sancionador.

En este punto radica la disconformidad del recurrente, que considera que la Orden
impugnada esta falta de motivacion porque no ha valorado los argumentos juridicos por
él esgrimidos frente a la Propuesta de Resolucion. Y en la hora de indicar cuales son los
argumentos o razonamientos que, en su criterio, la Administracion dejo sin respuesta,
Cita unas alegaciones de su parte sobre la falta de concurrencia de culpabilidad y sobre
la defectuosa aplicacion del principio de proporcionalidad.

La Sala, sin embargo, aprecia que la Orden impugnada da contestacion expresa y
suficiente a los argumentos del recurrente, que aparecen resumidos en el Fundamento
Juridico Tercero, en el que se pone también de relieve que las discrepancias del
recurrente no afectan a los hechos declarados probados, que no son negados, sino que
se refieren a la calificacion de los mismos. La Orden impugnada se refiere a tal cuestion
en el Fundamento Juridico Cuarto, razonando la aplicacién a los hechos probados de las
correspondientes normas sancionadoras de la Ley del Mercado de Valores a que ahora
nos referiremos. Del apartado de la culpabilidad se ocupa la Resolucion impugnada en el
Fundamento Juridico Quinto, con razonamientos sobre la calificacion de la conducta del
recurrente que llevan a afirmar la presencia de culpa o negligencia, y finalmente la
Resoluciéon impugnada examina en su ultimo Fundamento Juridico la concurrencia de
circunstancias de graduacion de la sancion, con respuesta expresa al argumento
opuesto por el recurrente en sus alegaciones al Pliego de Cargos sobre los perjuicios
derivados de la conducta del recurrente, que afectaron a la transparencia del mercado.

En suma, la Resolucion impugnada esta suficientemente motivada, al detallar los hechos
probados que se derivan del expediente y explicar las razones de aplicacion de las
normas sancionadoras, dando respuesta y resolviendo ademas los puntos que plante¢ el
recurrente en sus alegaciones.

CUARTO.- Las dos siguientes alegaciones del recurrente, sobre la falta de culpabilidad e
infraccion del principio de proporcionalidad son copia exacta, sin ningun anadido, de las
alegaciones efectuadas al Pliego de Cargos.

Cualquier examen de la culpabilidad hace precisa una referencia, siquiera breve, a la
conducta tipica que se sanciona.

El articulo 53 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (LMV) impone a
los administradores de las sociedades que cotizan en Bolsa la obligacion de informar
sobre sus adquisiciones y transmisiones de acciones de la sociedad, en los términos
siguientes:

Quien, por si 0 por persona interpuesta, adquiera o transmita acciones de una
sociedad admitidas a negociacién en alguna Bolsa de Valores y, como resultado de



dichas operaciones, el porcentaje de capital suscrito que quede en su poder alcance o
exceda los porcentajes del total capital suscrito que se establezcan, deberd informar,
en las condiciones que se senalen, a la sociedad afectada, a las Bolsas en que sus
acciones se negocien y a la Comision Nacional del Mercado de Valores del porcentaje
del capital suscrito que quede en su poder tras aquellas operaciones...

Cuando quien se encuentre en el caso previsto en el pdrrafo anterior, sea
administrador de la correspondiente sociedad, las obligaciones alli mencionadas se
aplicardn a todas las operaciones, con independencia de su cuantia....

El articulo 5 del RD 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacién de participaciones
significativas en sociedades cotizadas, reitera la especial obligacion de los
administradores de informar de sus adquisiciones y transmisiones de acciones de la
sociedad:

Los Administradores y miembros de Consejos de Administracion de Sociedades cuyas
acciones estén admitidas a negociacion en una Bolsa de Valores comunicardn a las
Entidades mencionadas en el articulo 1° todas las adquisiciones o transmisiones de
acciones de dichas Sociedades que realicen por si, a través de Sociedades que
controlen o a través de otras personas interpuestas, con independencia de su cuantia.

Estas comunicaciones deberan efectuarse en el plazo de los 7 dias habiles siguientes a la
fecha del contrato, de acuerdo con el articulo 9 RD 377/1991.

Las precedentes normas son claras y sencillas de entender, pero no obstante, el
recurrente, miembro del Consejo de Administracion de una sociedad cotizada en Bolsa,
incumplié la obligacién de informacion de su participacion a la CNMV, establecidas por
la LMV yRD 377/1991.

QUINTO.- Dice el recurrente al calificar su propia conducta que los hechos constituyen
una “simple omisién por error”, o en otro caso, aun cuando se admitiera cierta dosis de
negligencia, se trataria de una “culpa levisima” que no justifican la imposicion de la
sancion.

La Sala no comparte los criterios con los que el recurrente examina su propia conducta.
Las normas que hemos citado en el apartado anterior son claras y de obligado
cumplimiento para los administradores de las sociedades cotizadas, y su
desconocimiento por parte del recurrente evidencia una falta importante de atencion y
de diligencia en su actuacion como administrador. De la misma manera, es una
conducta desatenta y falta de cuidado la de efectuar las comunicaciones de las
operaciones con un retraso tan importante, superior al aflo en algunos casos, y de forma
no espontanea, sino tras la intervencion de la CNMV en la investigacion de los hechos.

Por tales razones procede declarar ajustada a derecho la calificacion efectuada por la
Resolucién impugnada, que aprecia en el sujeto obligado la falta de la diligencia debida
en el cumplimiento de sus obligaciones, al no observar en su actuar como administrador
de Inmocaral, S.A. la diligencia que a dicha condiciéon le es exigible, medida de acuerdo



con los requisitos de conocimiento y experiencia profesional establecidas para estos
cargos en la propia LMV y normativa de desarrollo..

SEXTO.- Entiende el recurrente que la Resolucion impugnada Unicamente valora 2 de
las circunstancias del articulo 14 de la ley de 26/1988, de 29 de julio, de Disciplina e
Intervencion de Entidades de Crédito, dejando sin aplicar otras circunstancias atenuantes
descritas en el citado precepto y concurrentes en su opinion.

La Sala considera, por el contrario, que la Administracion ha tenido en cuenta, en el
ejercicio de la potestad sancionadora, todas las circunstancias concurrentes, citando
expresamente la Resoluciéon impugnada la falta de ganancia como consecuencia de la
operacion, el hecho de no haber sido sancionado el recurrente con anterioridad vy,
especialmente, el perjuicio que su comportamiento ocasiond a la transparencia del
mercado, ya que la CNMV no pudo dar publicidad a la informaciéon no comunicada,
siendo de considerar que las operaciones se realizaron en el periodo particularmente
sensible de una ampliacion de capital.

La ponderaciéon de las circunstancias atenuantes concurrentes debe considerarse
adecuada si se tiene en cuenta que el techo sancionador por la infraccion cometida por
la parte recurrente, de acuerdo con el articulo 102, letra a), de la LMV es de 300.506,05
euros (50 millones de pesetas) y la sancion impuesta es la de 9.000 euros, que se sitla en
el tercio o grado minimo -y aun en la franja minima de ese grado minimo- de la sancion
de multa prevista para la infraccion cometida.

SEPTIMO.- No se aprecian méritos que determinen un especial pronunciamiento sobre
costas, conforme a los criterios contenidos en el articulo 139.1 de la Ley Reguladora de la
Jurisdiccion Contencioso Administrativa.

FALLAMOS

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

DESESTIMAR el recurso contencioso administrativo interpuesto por la representacion
procesal de Don JR.C, contra la Orden del Ministro de Economia y Hacienda, de 12 de
abril de 2005, que declaramos ajustada a derecho en los extremos examinados.

Sin expresa imposicion de costas.

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

Asi, por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual sera remitido en su momento a la
oficina de origen, a los efectos legales, junto con el expediente administrativo, en su
caso, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.



