SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 17 DE JULIO DE 2008

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso ne°: 150/05

Ponente: Da. Lucia Acin Aguado

Acto impugnado:  Resolucion del Consejo de la CNMV de 14 de septiembre de 2004
confirmada en alzada por Resolucion Ministerial de 24 de enero
de 2005

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a diecisiete de julio de dos mil ocho.

VISTO por la Secciéon Sexta de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia
Nacional el recurso contencioso-administrativo nimero 150/05 promovido por Don
E.G.Q. representado por la Procuradora de los Tribunales D.2 RS.G. contra la resolucion
del Secretario General Técnico por delegacion del Ministro de Economia y Hacienda de
24 de enero de 2005 por la que se desestima el recurso de alzada interpuesto contra la
resolucion del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores de 14 de
septiembre de 2004 por la que se sanciona al recurrente por la comisiéon de tres
infracciones graves de la Ley del Mercado de Valores. Ha sido parte en autos la
Administracion General del Estado, representada por el Abogado del Estado. La cuantia
de este recurso es de 8.000 euros.

ANTECEDENTES DE HECHO

UNICO.- El 21 de marzo de 2005 la parte actora interpuso recurso Contencioso-
Administrativo contra resolucion citada en el encabezamiento de esta sentencia ante la
Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional y turnada a la seccion
sexta, fue admitido a tramite, reclamandose el expediente administrativo. Emplazada la
parte actora formalizé la demanda en escrito de 17 de noviembre de 2005 en el que, tras
exponer los hechos y fundamentos de derecho que consideréd oportunos, termind
solicitando "dicte sentencia por la que declare no ser conforme a Derecho y anule la
resolucion recurrida; para el caso de que no se estimara la anterior pretension, que se
revise dicha resolucién en el sentido manifestado en este escrito, imponiéndose en
cualquier caso la sancién o sanciones en su grado minimo por aplicacion del principio
de proporcionalidad".

Emplazado el Abogado del Estado para que contestara la demanda presentd escrito en
el que solicitod la desestimacion del recurso interpuesto y confirmatoria de la resolucion
impugnada.

Acordado el recibimiento a prueba, presentadas conclusiones, por providencia de 16 de
junio de 2006 se declararon las actuaciones pendientes de sehalamiento para votacion y
fallo lo que se efectud el 3 de junio de 2008. La sentencia no se ha dictado en plazo dado
que la ponente estuvo 15 dias de permiso.

VISTOS los articulos legales citados por las partes y demas de general y pertinente
aplicacion, y siendo Ponente la llma. Sra. D2 Lucia Acin Aguado, Magistrada de la Seccion.



FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Se interpone recurso Contencioso-Administrativo contra la resolucion del
Secretario General Técnico por delegacion del Ministro de Economia y Hacienda de 24
de enero de 2005 por la que se desestima el recurso de alzada interpuesto contra la
resolucion del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores de 14 de
septiembre de 2004 en la parte que acuerda imponer a Don E.G.Q. como Consejero
Delegado y Director General de “G.P.M., Agencia de Valores, SA”.

Por la comision de una infraccion grave del articulo 100 h) de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, por haber incumplido el nivel de recursos minimos
exigidos, multa por importe de 3.000 euros.

Por la comision de una infraccién grave del articulo 100 c) de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, por el incumplimiento por las entidades comprendidas en
el articulo 86 de las normas vigentes sobre contabilizacion de operaciones, formulacion
de cuentas o sobre el modo en que deben llevarse los libros y registros, multa por
importe de 3.000 euros.

Por la comision de una infraccion grave del articulo 100 o) de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, por la concesion ocasional de financiacion a clientes,
actividad para la que no esta autorizada, sancion consistente en multa por importe de
2000 euros.

SEGUNDO.- La parte actora alega en su demanda: 1) niega la existencia de las
infracciones de la Ley del Mercado de Valores por las que fue sancionado, 2) vulneracion
de los principios del derecho administrativo sancionador: legalidad, tipicidad vy
culpabilidad, y 3) aplicacion de los criterios legales de graduacion de la sancion.

El Abogado del Estado contesta uno por uno los argumentos de la demanda, mantiene
que la recurrente cometid las infracciones por las que resultd sancionado, que su
conducta fue negligente y que las sanciones fueron graduadas en atencion a las
circunstancias concurrentes.

TERCERO.- Las cuestiones planteadas en este recurso han sido resueltas en la sentencia
de 28 de febrero de 2007 dictada en el recurso Contencioso-Administrativo 152/05
interpuesto contra la misma resolucion administrativa si bien referida a las sanciones de
multa impuesta a la Agencia de Valores “G.P.M,, S. A" por las mismas infracciones graves y
en base a los mismos argumentos, por lo que se reproduce lo recogido en dicha
sentencia en los fundamentos de derecho cuarto a octavo.

“CUARTO.- Los hechos que dan lugar a la iniciacion del expediente y posterior imposicion de



sanciones fueron advertidos con ocasion de las actuaciones de supervision llevadas por la
Direccion de Supervision de la CNMV, en visita realizada a la Agencia de Valores con
referencia a sus estados financieros a 31/10/2002, obrando en el expediente administrativo los
correspondientes Informes de la visita.

En primer lugar alega el recurrente, en relacion con la primera infraccion, que la insuficiencia
de recursos propios fue debida al criterio de contabilizar las acciones de la sociedad "Bolsas y
Mercados Esparioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA" de las que era
titular a su tipo de emision (4 euros de nominal mds 2 euros de prima de emision), que la
interpretacion sostenida por “GPM, AV” es razonable y que el presunto incumplimiento fue
subsanado inmediatamente una vez advertido por la CNMV lo que demuestra la buena fe de
la recurrente.

La Resolucién sancionadora de la CNMV explica, de manera suficiente, que existe una
disposicion clara sobre el criterio aplicable a la contabilizacion de acciones objeto de canje
como las de la Sociedad Holding de Mercados, que establece que las acciones resultantes de
un canje deben valorarse como si de una permuta se tratara y su valor vendrd determinado
por el valor neto contable del bien cedido o por el valor de mercado, si este es menor. Tal
criterio contable no es susceptible de aplicacién discrecional, sino que resulta de aplicacion
obligada en virtud del principio general de prudencia valorativa que sanciona la norma 29 de
la Circular 5/1990 de la CNMV ( BOE de 05/12/1990) que establece que: "..el principio de
prudencia valorativa prevalecerd sobre cualquier otro en caso de conflicto..."

La circunstancia de que “GPM, AV” subsanara este incumplimiento no impide que se haya
producido un desfase de los recursos propios, que estuvieron por debajo del 80% del nivel
minimo exigible en los meses de octubre y noviembre de 2002 y en menor diferencia entre
diciembre de 2002 y mayo de 2003, lo que constituye la infraccion grave del articulo 100 h)
LMV, en la que estd presente el elemento de culpa, constituido por la conducta cuanto menos
descuidada y desatenta de la recurrente en la aplicacion de los criterios contables que
resultaban procedentes en la valoracion de sus activos.

QUINTO.- La segunda infraccion consistid en diversos incumplimientos sobre contabilizacion
de operaciones, alegando la recurrente, con cardcter general, que entendia no era necesaria
la dotacion de provision de cantidades adeudadas, ya que dichas cantidades iban a ser
cobradas y las deudas que no entrafiaban ningun riesgo.

Respecto de los defectos de provision de insolvencias relativos al crédito a particulares, por
importe de 42.000 euros, la propia “"GPM, AV reconoce que tuvo que dotar la provision de
21.000 euros siguiendo las recomendaciones de la CNMV, y en cuanto a los restantes 21.000
euros que fueron cobrados en noviembre de 2002, ello no desdice que la provisidn resultara
obligatoria en virtud de la norma 29, apartado 7 de la Circular 5/1990.

La misma recurrente admite que existid un retraso en la provision de saldos deudores de
clientes clasificados como de dudoso cobro por importe de 82.000 euros, que se provisionaron
en diciembre de 2002, a pesar de que la antigtiedad de los saldos era superior a los dos anos,



lo que obligaba a provisionarlos en su totalidad en el momento de cumplirse dicho plazo, de
acuerdo con la citada norma 29, apartado 7, de la Circular 5/1990.

También admite la demandante que tuvo que provisionar los anticipos de remuneraciones de
dos antiguos trabajadores cuando fracasaron las negociaciones que se mantenian con ellos,
lo que demuestra que previamente existia un defecto en la provision de dichas deudas. Con
cardcter general, para este caso y para todo lo relacionado con préstamos en los que la
recurrente alega falta de riesgo en el cobro de la deuda, debe decirse que regla 29, apartado 7,
de la Circular 5/1990, sobre riesgos de insolvencia en los activos y provisiones, no sujeta o
vincula la aplicacién de provisiones al criterio subjetivo de la conviccién de que se llegard o no
a un acuerdo sobre el pago de la deuda, sino que establece un criterio objetivo para dotar las
provisiones, en funcion de la existencia de garantias y de la antigliedad de la deuda.

Admite igualmente el recurrente otro retraso en la amortizacion del inmovilizado material,
que se comienza a realizar en diciembre de 2002, a pesar de haberse adquirido en el tltimo
trimestre de 2001 y primer trimestre de 2002, lo que supone un incumplimiento de la Norma
29 numero 4, de la Circular 5/1990.

También admite el recurrente que existio un retraso de tres meses -y por tanto un
incumplimiento- de la correcta contabilizacion de las facturas emitidas por la Sociedad
Rectora de Bolsas por importe de 4.000 euros de septiembre y octubre de 2002.

Es igualmente reconocido por la recurrente que no periodificé el importe de 8.000 euros de
gastos devengados a 31 de octubre de 2002 por comisiones de representacion, lo que
incumple el principio general del devengo establecido por la Norma 29 de la Circular 5/1990.

La Sala no comparta la idea de la recurrente de que las deficiencias e irreqularidades que se
han detallado constituyen simples diferencias de criterio, sino que son auténticos
incumplimientos de las normas de contabilidad que se acaban de citar y que, en su gran
mayoria, son incluso admitidos por la recurrente que Unicamente opone frente a los mismos
un retraso en la correcta contabilizacion, lo que no impide que el incumplimiento o la
deficiencia en la contabilidad se haya producido, habiendo sido necesaria la intervencion de
la CNMV para verificar los oportunos ajustes contables.

SEXTO.- La Agencia de Valores recurrente afirma, en relacién con la infraccion consistente en
la concesion ocasional de financiacién a clientes, que no concedid préstamos a clientes.

Sin embargo, admite la existencia de saldos deudores con sus clientes. Los saldos deudores
con clientes, que en su mayoria proceden de ejercicios anteriores a 2001, fueron detectados en
la visita de inspeccion y se detallan en la Resolucidn sancionadora, presentando saldos
deudores 93 clientes. Los saldos deudores ascendian a 60.000 euros, de los cuales 54.000 euros
debian ser reclasificados como dudosos por tener una antigtiedad superior a 3 meses, y de
estos ultimos, 42.000 euros debian ser provisionados de acuerdo con los criterios contables
aplicables. Ademds, existian saldos deudores de clientes clasificados por la propia recurrente



como de dudoso cobro, por importe de 230.000 euros, de los cuales sélo habia provisionados
148.000 euros.

De acuerdo con los articulos 63 y 64 LMV, las Agencias de Valores no pueden conceder
créditos o préstamos a inversores para la realizacion de operaciones, debiendo exigir de
aquellos que pretendan ejecutar drdenes a través de las mismas la correspondiente provision
de fondos.

Por tal razén, la Agencia de Valores recurrente incurrid en la infraccién grave del articulo 100
o) de la LMV al realizar de forma ocasional o aislado, esto es, de forma no habitual,
actividades para las que no estd autorizada.

SEPTIMO.- Indica la demanda que el principio de legalidad y tipicidad exigen que la sancién
se refiera a hechos que encuadren exactamente en el tipo establecido legalmente, impidiendo
una interpretacion extensiva o desviada de las normas que tipifican las infracciones
administrativas.

Lo anterior es cierto, pero la Agencia de Valores recurrente no concreta como se manifiesta en
este caso la infraccidn de los principios de legalidad y tipicidad invoca. En cualquier caso, nos
remitimos a los apartados anteriores en los que nos hemos referido a las conductas de la
recurrente y a su encaje en las infracciones graves de la LMV por las que resulté sancionada.

Entiende la parte actora que no concurre el requisito de la culpabilidad porque sujeté su
conducta a una interpretacién razonable de la norma, tanto en la infraccién del articulo 100
h) LMV, como en la infraccién del articulo 100 o) LMV. La Sala no comparte el anterior
razonamiento, pues tanto en el caso de la contabilizacion de acciones objeto de canje, que
ocasioné la insuficiencia de recursos propios, como en los casos de concesiéon ocasional de
financiacion a clientes, existen normas que han sido desconocidas por la recurrente, y es
precisamente ese descuido y falta de atencion -cuanto menos- en la observancia y aplicacién
de las normas que regulan la actividad de las Agencias de Valores lo que constituye el
elemento culpabilistico de la infraccion.

En efecto, se han citado las normas de contabilidad que obligan a contabilizar de una
determinada manera las acciones procedentes de un canje (por el valor neto contable del
bien cedido o por el valor de mercado, si este es menor) y las disposiciones de la LMV que no
permiten a las Agencias de Valores conceder préstamos o financiacion a clientes para la
realizacion de inversiones, y tales disposiciones son claras, sin que la parte recurrente haya
probado -en realidad, ni desarrollado argumentalmente siquiera- que exista una
interpretacion razonable y razonada alternativa que ampare sus incumplimientos.

Es mds, en la sequnda de las infracciones a que se refiere la recurrente en el apartado de la
falta de culpabilidad (conducta ocasional de concesion ocasional de financiacidn a clientes),
no puede sostenerse con un minimo de rigor y seriedad que la recurrente tuviera dudas sobre
la tipicidad de su conducta, y menos todavia, que existiera una interpretacion razonada y



razonable de la norma que amparase tal conducta, cuando resulta que la propia recurrente
fue objeto de sancion muy grave por dicha conducta, habiendo ganado firmeza las sanciones
impuestas tras la sentencia de esta Sala de 18 de junio de 1998 (recurso 191/1996 ).

OCTAVO.- La parte recurrente sostiene que la Resolucion sancionadora ha inaplicado el
principio de proporcionalidad y los criterios de ponderacion del articulo 14 de la Ley 26/1988,
de 28 de julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito.

El articulo 103, letra b) LMV, establece que por la comisién de infracciones graves se impondrd
al infractor, entre otras, la sancién de "..multa por importe de hasta el tanto del beneficio
bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infraccion; o,
en caso de que no resulte aplicable este criterio, hasta la mayor de las siguientes cifras: El 2 por
100 de los recursos propios de la entidad infractora, el 2 por 100 de los fondos totales, propios
o ajenos, utilizados en la infraccion, o 25.000.000 de pesetas..."

En el presente caso se impusieron a la sociedad recurrente, por la comision de tres infracciones
graves de la LMV dos multas de 7.000 euros cada una y otra multa de 5.000 euros (en este
caso se impuso al Director General de la Agencia de Valores, dos multas de 3.000 euros y una
de 2.000 euros). Si consideramos -entonces- como limite mdximo de las multas
correspondientes a las infracciones graves la cantidad de 150.253,03 euros, resulta que las
multas fueron impuestas en el grado o tercio minimo, y todavia en la parte inferior dentro de
ese grado o tercio minimo, por lo que no existe ninguna infraccion del principio de
proporcionalidad".

CUARTO.- Dado que dicha sentencia se refiere a la sancién impuesta a la sociedad
anonima se va a analizar si procede sancionar ademas a las personas fisicas que ostentan
cargos en el Consejo de Administracion.

La resolucion recurrida no sanciona ni al Presidente ni al Secretario del Consejo de
Administracién ya que no son ejecutivos y no tienen responsabilidad en la gestiéon diaria
de la entidad sino solo al recurrente ya que une a su cargo de Consejero las funciones de
Consejero Delegado y Director General de la entidad lo que se considera adecuado al ser
tal como indica dicha resolucion la persona responsable, como Unico ejecutivo, de la
gestion diaria de la Agencia y del control de su correcto funcionamiento en relacién con
el cumplimiento de las obligaciones legales que le afectan y por lo tanto responsable en
ultimo término de vigilar el cumplimiento de las normas contables. El hecho de que no
se aprecie dolo en su conducta no impide que se le pueda imponer una sancion por
cuanto es suficiente la existencia de una conducta negligente como de forma reiterada
ha establecido esta Sala en relacion a la responsabilidad de los miembros del Consejo de
Administracion en sentencias de 23 de marzo de 1999 (recurso 729/96) hasta otras mas
recientes, de 30 de junio (recurso 443/04), 14 de julio (recurso 489/04), 3 de noviembre
(recurso 504/04) y 7 de diciembre (recurso 577/05), todas del 2006 y asimismo el
Tribunal Supremo en sentencia de 27 de mayo de 2003 que sefala que "en cualquier
caso, lo cierto es que la imputacion a un miembro del Consejo de Administracion podra
hacerse, como en este caso, a titulo de culpa (no de dolo) y ello por no haber adoptado



las medidas a su alcance para evitar la situacion que dio lugar a la imposicién de la
sancion que se recurre”,

QUINTO.- 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 Ia
Jurisdiccion Contencioso-Administrativa (RCL 1998, 1741).

FALLAMOS

En atencidon 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 EG.Q. contra la resolucion del Secretario General Técnico por
delegacion del Ministro de Economia y Hacienda de 24 de enero de 2005 por la que se
desestima el recurso de alzada interpuesto contra la resoluciéon del Consejo de la
Comision Nacional del Mercado de Valores de 14 de septiembre de 2004 en la parte que
sanciona al recurrente por la comision de tres infracciones graves de la Ley del Mercado
de Valores, que declaramos conforme a derecho en los extremos examinados.

Sin expresa imposicion de costas.

Notifiquese esta sentencia a las partes con la indicacion a que se refiere el articulo 2484
de la Ley Organica del Poder Judicial (RCL 1985, 1578, 2635).

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.



