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1.Descripcion de los hechos

La sociedad ABCD es una sociedad mercantil que reviste la forma juridica de
sociedad andnima (en adelante, S.A.). Su Consejo de Administracion esta integrado por
nueve administradores: seis de ellos pertenecientes a la misma unidad familiar, que a su
vez conforman el Consejo de Familia; y otros tres que, a pesar de ser externos a la familia,
mantienen con la misma relaciones de amistad.
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La sociedad ABCD S.A. fue fundada por V, padre de los administradores X, Z y
W. La relacion entre los hermanos no es pacifica. De hecho, la relacion entre Z y W puede
calificarse de mala, dado que en caso de discusion o conflicto se precisa que el hermano
y administrador X medie entre ambos.

Debido al caracter familiar de la sociedad, ABCD cuenta con un protocolo
familiar que regula la organizacion social, y, también, con un codigo de conducta. Ambos
documentos fueron redactados por V cuando sus hijos pasaron a formar parte de la
sociedad. En ellos se ha previsto que cualquier falta de lealtad a la empresa sera motivo
para la destitucion del cargo de administrador y exclusion de la participacién en
beneficios durante cinco afios. Ademas, se prevé el mismo castigo, junto con la retirada
del derecho a voto, para quien engafie a alguno de los miembros del Consejo de Familia.

La sociedad ABCD sali6 a bolsa. Esta operacion fue liderada por el administrador
X, quien gozaba de gran confianza por parte del resto de administradores. Esta llegaba
hasta el punto de que las cuentas de la sociedad no fueron revisadas y X aprovechd para
falsearlas y que aparentasen unos beneficios que no eran reales. Incluso, se aduefio de
fondos de la sociedad para poder gozar de una vida con todo tipo de lujos, como
comprarse un coche deportivo.

Sin embargo, a pesar de este ambiente generalizado de confianza, uno de los
administradores si fue consciente de las actuaciones engafiosas realizadas por X. Este
administrador fue Y, yerno de X, con el que no mantenia buena relacion. Sin embargo, Y
no manifestd su oposicion a los actos realizados por su suegro, sino que ided un plan para
verse beneficiado economicamente de la situacion. Con tal fin, Y adquirio acciones como
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inversor anonimo con el objetivo de venderlas el mismo dia que se produjese la salida a
bolsa. Ademas de ello, elabord un informe en el que explicaba las actuaciones de X y cuél
era la situacion econdémico-financiera real de la empresa. La difusion de este documento
provoco que el valor de las acciones se situase en por debajo del 10% respecto a su precio
de salida a bolsa. La estrategia ideada por Y le reportd beneficios con los que también se
compré un coche deportivo.

2.Fuerza juridica del protocolo familiar y
los acuerdos del Consejo de Familia

En la ABCD S.A. confluyen relaciones personales y/o familiares con otras
econdmico-societarias. Este hecho provoca que la sociedad tenga la consideracion de
empresa familiarl. A lo largo de este apartado, se analizaran los aspectos relacionados
con dicha caracteristica de ABCD S.A. En primer lugar, se tratara el concepto de
protocolo familiar, posible contenido y eficacia juridica del mismo en la esfera de la
persona juridica. En segundo lugar, se analizara si los acuerdos del Consejo de Familia
son vinculantes o no en el ambito societario.

2.1, Eficacia y oponibilidad del protocolo familiar

El protocolo familiar es un documento que ayuda a la gestion de los intereses
derivados de las relaciones personales y econdmico-societarias en las empresas en las
cuales la mayoria de los socios tienen un vinculo parental. La razon es que, en ocasiones,
los objetivos de ambos tipos de relaciones no coinciden.

Este instrumento se define en el articulo 2.1 del Real Decreto (en adelante, RD)
171/2007, de 9 de febrero, por el que se regula la publicidad de protocolos familiares (en
adelante, RD 171/2007, de 9 de febrero) como

aquel conjunto de pactos suscritos por los socios entre si 0 con terceros con
los que guardan vinculos familiares que afectan una sociedad no cotizada, en la que
tengan un interés comun en orden a lograr un modelo de comunicacién y consenso en
la toma de decisiones para regular las relaciones entre familia, propiedad y empresa
gue afectan a la entidad.

De la anterior definicion se extrae el corolario de que cabe incluir pactos de
diversa naturaleza en el protocolo familiar, siempre y cuando se guien por el objetivo de
lograr un «modelo de comunicaciones y consenso en la toma de decisiones para regular
las relaciones entre familia, propiedad y empresa que afectan a la entidad» (Fernandez
del Pozo, 2007 pag. 35). Por tanto, el contenido de este documento puede resultar muy
heterogéneo aunque, en la practica, existen una serie de disposiciones comunes a la
mayoria de ellos como son el predmbulo explicativo del origen de la empresa; las
disposiciones relativas a quienes son las personas incluidas, o las que pueden serlo; las
normas de acceso de miembros de la familia a la empresa; el compromiso de los mismos
de tratar de que sus descendientes se adhieran; las formas de solucién de conflictos; la
definicion de los ambitos familiar y empresarial; los posibles 6rganos de relacion
empresa/familia; entre otros. (Cuellar Montés, 2016 pag. 85). En definitiva, aunque parte
del contenido puede coincidir en la mayoria de los protocolos familiares existentes
actualmente, sus aspectos subjetivos, objetivos y formales, asi como su contenido, no son

1 Sobre este concepto no existe una definicion precisa y unanime ni en el Derecho espaiiol ni en el europeo.



SALIDA A BOLSA DE UNA SOCIEDAD CON LAS CUENTAS FALSEADAS

objeto de regulacién (Exposicién de motivos del RD 171/2007), sino que en todos ellos
rige por el principio de autonomia de las partes.

En el caso objeto de estudio en este trabajo, ABCD S.A. cuenta con un protocolo
familiar elaborado por V (fundador de la empresa), en el momento en que sus hijos (los
administradores X, Z y W) entraron a formar parte de la sociedad. El propdsito de V al
redactar este documento era que la mala relacién personal entre Z y W no influyese
negativamente en el &mbito societario. Respecto a su contenido, aunque en el texto del
caso no se transcribe su totalidad, si se indica que incluye un codigo de conducta, en el
cual prevalecen los valores de la honradez y la lealtad, y la creacién del Consejo de
Familia, 6rgano en cuyo &mbito se toman las decisiones que afectan de una manera mas
personal a la empresa.

Con el objetivo de alcanzar la actuacion de los socios familiares conforme a la
honradez y la lealtad, el protocolo familiar de la sociedad ABCD dispone que cuando un
administrador cometa cualquier falta de lealtad a la empresa, seréa destituido del cargo y
se le retirara el derecho a participar en los beneficios. Ademas, se establece que quien
engafie a alguno de los miembros del Consejo de Familia recibira el mismo castigo con
el afladido de que debera desentenderse totalmente de la entidad y se le retirara el derecho
de voto. Esta Ultima potestad, como la relativa a recibir dividendos se recogen en el
catalogo de derechos minimos del socio del articulo 93 del TRLSC.

Al respecto del derecho econémico-patrimonial a participar en las ganancias
sociales se ha de sefialar que posee dos vertientes: una abstracta y otra concreta. Esta
ultima implica que, desde que la Junta General de accionistas decide realizar un reparto
de dividendos, el socio ostenta un crédito frente a la sociedad (Martinez-Echevarria, y
otros, 2017 pag. 559). En cambio, la manifestacion abstracta, que es la que interesa a
efectos del caso estudiado en este trabajo, supone «un derecho minimo e inderogable de
la condicién de socio» (Martinez-Echevarria, y otros, 2017 pag. 558). Consecuentemente,
cualquier acuerdo —o clausula estatutaria— que suponga que el socio no vea satisfecho su
derecho de participacion en los beneficios sociales resultara invalida si bien, en un
determinado ejercicio, puede acordarse la no distribucion de dividendos siempre que
exista una razon justificada? y ello no implique un sistematico bloqueo® del mencionado
derecho (Martinez-Echevarria, y otros, 2017 pags. 558-559).

Con respecto al derecho politico a votar en la junta de accionistas, se ha de sefialar
que puede quedar en suspenso por diversas razones: si un accionista se encuentra en
situacion de mora, si existen acciones sin voto, si la sociedad tiene acciones propias, entre
otras (Martinez-Echevarria, y otros, 2017 pag. 559).

En cuanto al tratamiento juridico de los protocolos familiares, se ha de sefialar
que se les atribuye la condicion de pactos parasociales, con la singularidad de que todos
o la mayoria de los socios son familiares (Garcia Companys, 2017 pag. 12). La
jurisprudencia define los pactos parasociales como aquellos acuerdos «mediante los
cuales los socios pretenden regular, con la fuerza del vinculo obligatorio, aspectos de la
relacion juridica societaria sin utilizar los cauces especificamente previstos para ello en

2 Se consideran razones justificadas que el resultado no sea suficiente para cubrir las reservas legales y/o
estatutarias, que la Junta General de accionistas decida, en un determinado ejercicio social, capitalizar parte
de los beneficios u otras razones similares (Martinez-Echevarria, y otros, 2017 pag. 559).

3 Se considera que existe un blogqueo sistematico del derecho a participar en las ganancias sociales cuando,
de forma reiterada y sin justificacién alguna, se acuerda no repartir dividendos.
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la ley y en los estatutos» (sentencia del Tribunal Supremo (en adelante, STS) de 6 de
marzo de 2009 (ECLI: ES:TS:2009:940)). Por tanto, los socios pueden establecer
vinculos internos entre ellos sobre cuestiones que afectan a la sociedad sin integrar su
contenido en el régimen societario, debido a «la existencia de una esfera individual del
socio diferenciada de la propiamente corporativa» (resoluciones de la Direccion General
de los Registros y del Notariado (en adelante, DGRN*) de 26 de junio de 2018, de 5 de
junio de 2015 o de 24 de marzo de 2010).

A consecuencia de que los pactos parasociales sean ley solo entre las partes
contratantes (Martinez Die, 2017 pag. 255), su validez no puede enjuiciarse aplicando los
limites que impone el Derecho de sociedades sino que han de aplicarse los de la
autonomia de la voluntad (STS de 6 de marzo de 2009 (ECLI: ES:TS:2009:940); STS de
3 de noviembre de 2014 (ECLI: ES:TS:2014:4443); STS de 20 de febrero de 2020 (ECLI:
ES:TS:2020:507), entre otras). Por ello, estos acuerdos entre los socios son véalidos y
exigibles siempre que no sean contrarios a la ley, la moral o el orden pablico (art. 1.255
CC) (Fernandez del Pozo, 2007 pag. 47).

Por consiguiente, aplicando lo anterior al caso objeto de estudio, a pesar de que
el administrador Y, al haber incurrido en una falta de lealtad a la empresa®, ha incumplido
lo dispuesto en el protocolo familiar, el acuerdo de la Junta General de accionistas de
ABCD S.A. en el cual se apruebe el reparto de dividendos, para ser valido
societariamente, no puede excluirlo, de ninguna manera®, de la parte que le corresponda
en proporcion al capital desembolsado. La razon es que, al ser la participacion en
beneficios un «derecho minimo e inderogable» (Martinez-Echevarria, y otros, 2017 pag.
558), dicha exclusién supondria sobrepasar los limites impuestos por el Derecho de
sociedades. Ademas, el resto de los socios familiares no podran impugnar dicho acuerdo
sobre la base del incumplimiento del mencionado documento familiar porque «la mera
infraccién del convenio parasocial de que se trate no basta, por si sola, para la anulacién
del acuerdo impugnado» (STS de 20 de febrero de 2020 (ECLI: ES:TS:2020:507)). Este
resultado en el ambito del ordenamiento de la persona juridica no implica que no tenga
que responder de dicho incumplimiento conforme a lo dispuesto en el Derecho de
contratos, como se explicara al final de este apartado.

En lo relativo al derecho de voto, se ha de mencionar que el administrador Y no
se encuentra —o, al menos, nada se especifica en el caso propuesto para estudio— en
ninguna de las situaciones en las que dicha facultad se puede suspender. Por tanto,
conforme al Derecho de sociedades, tampoco podria negarsele dicha posibilidad a pesar
de que resulta evidente que si ha incumplido lo dispuesto en el protocolo familiar pues
oculto atodos los miembros de la sociedad, incluidos los familiares, la informacion acerca
de la falsedad de las cuentas.

4Este 6rgano ha sido suprimido por el articulo 2.2 del RD 139/2020, de 28 de enero, por el que se establece
la estructura organica basica de los departamentos ministeriales. Como consecuencia, la Disposicion
Adicional Segunda del RD 453/2020, de 10 de marzo, por el que se desarrolla la estructura organica basica
del Ministerio de Justicia, y se modifica el Reglamento del Servicio Juridico del Estado, aprobado por el
Real Decreto 997/2003, de 25 de julio dispone que las referencias que en el ordenamiento juridico se hacen
a la DGRN se entienden realizadas a la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica. A pesar de
ello, a lo largo de este trabajo se empleara la denominacion tradicional de DGRN, por ser el nombre por el
que comUnmente se conoce a este 6rgano.

5 vid. apartado 4.4 “Responsabilidad civil de todos los administradores”.

® Se considera que Y no se encuentra en situacion de mora frente a ABCD S.A.
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Al igual gue en el caso del derecho a participar en los beneficios sociales, la no
generacion de efectos en el ambito societario no implica que no tenga que responder de
acuerdo con lo que dispone el Derecho de contratos.

El hecho de que lo dispuesto en el protocolo familiar quede privado de la «eficacia
organizativa del contrato de sociedad» (Paz-Ares, 2003 pag. 31) es consecuencia también
de que los pactos entre los socios no son oponibles a la persona juridica, en virtud del
articulo 29 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital’ (en adelante,
TRLSC), pues esta es un tercero respecto de los mismos (Paz-Ares, 2003 pag. 36). A
pesar de ello, ladoctrina y la jurisprudencia han ido estableciendo, paulatinamente, ciertos
casos en los que, bajo la concurrencia de determinados requisitos, los pactos parasociales
configurados como protocolos familiares pueden ser oponibles a la sociedad: cuando su
contenido ha sido incorporado a los estatutos sociales a través de una prestacion
accesoria®; cuando se trata de «pactos omnilaterales»®; cuando se les dota de publicidad
registral a través del acceso al Registro Mercantil, entre otros. A continuacion, se hara un
breve andlisis respecto a la primera de estas posibilidades por ser la que tiene una mayor
transcendencia en el estudio del caso que nos ocupa.

Con la introduccion del contenido del protocolo familiar en los estatutos a través
de una prestacion accesoria, que ha de revestir las caracteristicas de ser concreta y
determinable, su contenido se convierte en una obligacion de naturaleza societaria y
caracter estatutario (resolucion de la DGRN de 26 de junio de 2018). En el caso objeto
de analisis no cabria aplicar este remedio. La razén es que negar el derecho a participar
en los beneficios sociales y el de voto supondria la desnaturalizacion del tipo social de las
sociedades anonimas, lo cual es un limite al contenido de los estatutos (articulo 28 del
TRLSC), puesto que son derechos inherentes al titular de las acciones. La anterior
afirmacion se infiere de que la sociedad anénima es «la sociedad capitalista por
antonomasia», en la que lo que interesa es la participacion en el capital (STS de 10 de
enero de 2011 (ECLI:S:TS:2011:708)). Sin embargo, si seria posible la inclusion de la
parte del protocolo familiar que no posee los anteriores impedimentos como la creacion
del Consejo de Familia.

El empleo de este método a fin de conseguir la mayor eficacia posible de los
protocolos familiares, permite que su incumplimiento sea causa de exclusién de socios
(articulo 351 del TRLSC) (Paz-Ares, 2003 pag. 42). A este respecto, se ha de sefialar que
de la redaccidn del caso se puede extraer una interpretacion diferente a la ya indicada con
relacion al derecho de voto. La frase «debera desentenderse totalmente de la sociedad y
por lo tanto se le retirara el derecho de voto» parece dar a entender que la exclusién del
mismo es una consecuencia de la previa retirada de la condicion de socio. Esta ultima si

" Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.

8 Cuando el contenido del protocolo familiar no se incluye en los estatutos puede producirse un conflicto
debido a la existencia de dos tipos de normas diferentes: las contenidas en los estatutos sociales y las del
protocolo familiar, lo cual no implica que ninguna de ellas sea invalida, salvo que se superen los limites del
Derecho de sociedades o los de la autonomia de la voluntad, respectivamente familiar (STS de 20 de febrero
de 2020 (ECLI: ES:TS:2020:507)).

® Reciben esta denominacion los pactos parasociales que han sido adoptados por todos los socios que lo
siguen siendo cuando se plantea el conflicto (STS de 20 de febrero de 2020 (ECLI: ES:TS:2020:507)). En
este supuesto, la inoponibilidad societaria se configura como relatividad objetiva y subjetiva (Paz-Ares,
2003 pag. 36). Larazon es que para que los pactos omnilaterales sean oponibles a la sociedad en su totalidad
ha de darse una identidad plena tanto entre las partes del acuerdo entre los socios y las del contrato de
sociedad, como en cuanto a su contenido (Paz-Ares, 2003 pag. 36).
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puede tener lugar si el contenido del protocolo familiar realizado por V fue incluido como
prestacion accesoria en los estatutos sociales de la sociedad ABCD con la mencionada
sancion en caso de incumplimiento. En ese caso, el administrador Y podria ser privado
de la misma y, consecuentemente, también del derecho de voto pues este solo lo ostenta
quien es parte en la sociedad. Para que ello ocurriese se precisaria acuerdo de la Junta
General (articulo 223 del TRLSC). EI mismo seria facilmente alcanzable si la mayoria de
los componentes de este dérgano son del colectivo familiar ya que estos podrian emitir un
voto cohesionado y previamente acordado en el Consejo de Familia de tal forma que el
acuerdo de la Junta fuese en la misma direccion.

Por ultimo, la posible introduccion del contenido de los acuerdos entre los socios
a los estatutos resulta de gran interés si lo que se pretende es asegurar la eficacia del
documento familiar de cara al futuro, es decir, que sea aplicable a mas individuos que a
los firmantes iniciales, puesto que obligara a asumir su contenido para poder ser parte en
la sociedad (Valmaria Cabanes, 2014 pags. 148-149). Asi, en el caso objeto de analisis,
aungue Y no hubiese sido parte en el protocolo familiar inicial, en el momento en que
adquirid la condicion de socio hubiera tenido que asumir el compromiso de cumplir todas
las obligaciones contenidas en los estatutos sociales, entre las cuales se encontraria la
prestacion accesoria de cumplir con lo dispuesto en el protocolo familiar.

Tras haber concluido que no se puede impedir la participacion en los beneficios
al administrador Y y que, salvo haciendo la mencionada interpretacién, tampoco podria
negarsele el derecho a voto, es necesario hacer una reflexién acerca de como puede
defenderse el cumplimiento de lo dispuesto en el protocolo familiar fuera del ambito
societario. Como hemos dicho, el hecho de que lo negociado en los pactos parasociales
no produzca efectos frente a terceros, no implica que las partes contratantes no queden
obligadas a lo dispuesto en los mismos. Por tanto, en términos generales, si alguna parte
no actla de acuerdo con lo convenido, el resto podra emplear la accién de cumplimiento
para exigir la ejecucion especifica de la prestacion debida (Paz-Ares, 2003 pag. 22). La
aplicacion de esta medida en el caso objeto de analisis no resultaria muy adecuada puesto
que una actuacioén posterior de Y conforme a los valores de la honradez y la lealtad no
satisfaria el interés del resto de socios. Por ello, la indemnizacién de dafios y perjuicios,
que es la medida que se prevé para el caso de que el cumplimiento especifico no fuera
posible, tiene un mejor encaje. A esta quedan sujetos «los que en el cumplimiento de sus
obligaciones incurrieren en dolo, negligencia o morosidad, y los que de cualquier modo
contravinieren al tenor de aquéllas» (articulo 1101 del Codigo Civil (en adelante, CC1?))
(Maldonado Ortega, 2017 pag. 288). Dicha reparacion de dafios y perjuicios sera exigible
al contratante siempre y cuando el incumplimiento le sea «subjetivamente imputable»
(Paz-Ares, 2003 pag. 21), lo cual ocurre con Y en el caso estudiado ya que la ruptura de
lo acordado en el protocolo familiar se debe, Unica y exclusivamente, a sus actos al no
concurrir ninguna causa de fuerza mayor o imposibilidad sobrevenida de cumplimiento.

Otra forma de que se cumpla con lo convenido en los protocolos es que estos
cuenten con mecanismos coercitivos propios como las clausulas penales bajo la condicién
de obligaciones accesorias para el caso de que se incumpla la principal (Valmafa
Cabanes, 2014 péag. 24).

10 Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil
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2.2. Eficacia juridica de los acuerdos del Consejo de Familia

El Consejo de Familia es uno de los 6rganos cuya creacion, por regla general, se
acuerda en el protocolo familiar si bien no se encuentra contemplado en las normas
mercantiles en vigor por lo que se sujeta siempre a lo dispuesto en el Derecho comun
(Ugalde, 2002 pag. 44). A pesar de ello, se contempla la posibilidad de que este tipo de
organos sean incluidos en los estatutos de la sociedad, siempre y cuando sean definidos
con suficiente precision (Resolucion de la DGRN de 4 de mayo de 2005).

Respecto al concepto de Consejo de Familia se ha de sefialar que, a pesar de no
existir una definicion cominmente aceptada, todos los autores que lo han analizado
coinciden en establecer la nota definitoria en el «caracter de vehiculo de comunicacion o
su caracter de 6rgano de toma de decisiones (estructura u 6rgano de gobierno)» (Arbesu
Riera, 2016 pag. 74). Es fundamental tener en cuenta que no es un érgano de decision ya
que ello corresponde a la Junta General de accionistas ni tampoco un 6rgano de
administracion o gestion ya que de ello se encarga el Consejo de Administracién o, en su
defecto, los administradores (Cuellar Montés, 2016 pag. 86).

La consecuencia de aplicar lo anterior al caso de ABCD S.A. es que tanto para
nombrar administrador al hijo de W como para cesar a Y no basta con un acuerdo del
Consejo de Familia. Para realizar dichas modificaciones en el 6rgano de administracion
se necesita un acuerdo de la Junta General de accionistas puesto que, para que las mismas
tengan efectos en la persona juridica, tienen que ser canalizadas a través de los érganos
societarios (articulo 214 y 223 del TRLSC).A pesar de lo anterior, hay que tener presente
que, lo mas probable, es que los miembros de del Consejo de Familia emitan su voto en
la Junta General de accionistas de acuerdo a lo que se haya decidido en el ambito familiar
(Ugalde, 2002 pag. 43). Asi, el voto cohesionado de todos los parientes sera decisivo para
el acuerdo al que finalmente se llegue en el &mbito societario de la Junta General de
accionistas (Ugalde, 2002 pag. 43). En definitiva, si bien los acuerdos del Consejo de
Familia no son ni vinculantes en el ambito societario ni oponibles frente a la persona
juridica, pueden tener una gran influencia.

En conclusidn, el acuerdo respecto al nombramiento del hijo de Wy el cese de Y
en el &mbito de los 6rganos familiares no vincula a los societarios, siendo imprescindible,
para que tenga efectos en el ordenamiento de la persona juridica, que dicha decisién se
adopte por la junta general de accionistas.

3.Breve reseia respecto al proceso de salida
a bolsa de una sociedad

La salida a bolsa de una sociedad, como la de ABCD S.A., ha de llevarse a cabo
a través una Oferta Publica de Suscripcion (en adelante, OPS) o a través de una Oferta
Publica de Venta (en adelante, OPV). Por tanto, ambas sirven para que la sociedad que
las lleve a cabo adquiera la condicion de cotizada, a traves de la incorporacion de
accionistas que compren o suscriban las acciones, o mediante la reducciéon de la
participacion de control de un accionista (Sanchez Calero, y otros, 2019c). Ademas,
ambas son operaciones de mercado primario (CNMV, 2020) que se definen como «toda
comunicacion a personas en cualquier forma o por cualquier medio que presente
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informacién suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se ofrecen»
(articulo 35 del TRLMV).

Al respecto de las diferencias entre ambas operaciones se ha de sefialar que
mientras en una OPV el capital social sigue siendo el mismo, solo cambia de manos —
total o parcialmente — en el caso de una OPS se produce una ampliacion del mismo por
lo que se reduce el porcentaje de participacion de los accionistas antiguos (CNMV, 2020).

Cuando una sociedad realiza una OPV u OPS dirigida al publico en general
(CNMV, 2020), como la que llevé a cabo la sociedad ABCD, se le exige —como requisito
previo— el depdsito de las cuentas anuales ante la CNMV vy la transmision al publico de
la informacion previa de carécter corporativo (Miramén Durd, y otros, 2016). Esta ha de
poseer las caracteristicas de ser «fidedigna, suficiente, efectiva, actualizada e igual para
todos» (SAP Valencia de 29 de diciembre de 2014 (ECLI: ES:APV:2014:4213)). Este
deber especifico y especial de informacion se ha de cumplir mediante la publicacion de
un documento denominado folleto informativo que es confeccionado por el emisor vy,
posteriormente, aprobado y registrado por la CNMV. A través del mismo, los inversores
—especialmente los no cualificados— obtienen «los elementos de juicio, necesarios y
suficientes, para decidir la suscripcion de acciones» por lo que se convierte en un
«instrumento necesario e imperativo» (SAP Valencia de 29 de diciembre de 2014 (ECLI:
ES:APV:2014:4213). Con la implantacion de esta herramienta se da cumplimiento a uno
de los principios informadores de la normativa del mercado de capitales esencial para que
las decisiones de inversion se tomen con pleno conocimiento de causa: el principio de
informacion.

4.Responsabilidad penal y civil de los
administradores

La responsabilidad de los administradores — tanto penal como civil —surge cuando
estos actlan como oOrgano social y el acto desencadenante de la misma se lleva a cabo
mientras el administrador ejerce su cargo como tal (Garcia Gonzélez, 2008).

A lo largo de este apartado, se realizara un anlisis de ambas responsabilidades
respecto de los administradores de ABCD S.A. En primer lugar, se estudiard la
responsabilidad penal. Esta surge cuando el administrador, ademéas de ostentar dicho
cargo, desarrolla una accion u omisién contributiva a la realizacion del tipo delictivo, es
decir, debera realizar algun acto de ejecucion material que contribuya al resultado tipico
(STS de 15 de octubre de 2018 (ECLI: ES:TS:2018:4033)). Para efectuar dicho analisis
se haré una separacion entre las conductas llevadas a cabo por el administrador X, las de
Y vy las del resto de administradores. En segundo lugar, se analizara la responsabilidad
civil conjuntamente para todos los administradores de la sociedad ABCD. Este tipo de
responsabilidad surge cuando del hecho realizado se deriven dafios o perjuicios, que
deberan ser reparados.

4.1. Responsabilidad penal del administrador X

El administrador X de ABCD S.A. fue el responsable de la salida a bolsa de la
misma, gracias a la elevada confianza que el resto de los miembros del Consejo de
Administracion depositaban en él. Esta condicion fue aprovechada para realizar diversas
conductas que son constitutivas de actos delictivos. En primer lugar, el hecho de falsear
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las cuentas de la sociedad escondiendo pérdidas derivadas de su mala gestion resulta
constitutivo del delito especial propio recogido en el articulo 290 del Cédigo Penal'! (en
adelante, CP). En segundo lugar, y derivado del hecho anterior, incluir informacién
inexacta en el folleto informativo relativa a la situacion econémico—financiera de la
sociedad, supone la comision de un «fraude de inversores» tipificado en el articulo 282
bis del CP. En tercer y Gltimo lugar, el acto de hacer suyos fondos de la sociedad supone
un delito de apropiacion indebida del articulo 253 del CP. A continuacion, se analizaran,
en mayor profundidad, cada uno de ellos en el orden indicado.

4.1.a) Delito de falseamiento de cuentas societarias

El articulo 290 del CP, en el cual se encuadra la accién de falsear las cuentas
realizada por el administrador X, castiga a:

Los administradores, de hecho, o de derecho, de una sociedad constituida o
en formacion, que falsearen las cuentas anuales u otros documentos que deban reflejar
la situacion juridica o econdémica de la entidad, de forma iddnea para causar un
perjuicio econémico a la misma, a alguno de sus socios, 0 a un tercero, seran
castigados con la pena de prision de uno a tres afios y multa de seis a doce meses. Si
se llegare a causar el perjuicio econdmico se impondran las penas en su mitad
superior.

Este precepto recoge «una modalidad de falsedad consistente en alterar los
balances y cuentas anuales o cualquier otro elemento que deba reflejar la situacion
juridica o economica de la sociedad» (AAN de 11 de mayo de 2017 (ECLI:
ES:AN:2017:329A) y SAP Jaén de 2 de mayo de 2003 (ECLI: ES:APJ:2003:686)) con el
objetivo de causar un perjuicio patrimonial a la propia sociedad, a alguno de los socios o
a un tercero (Lledd Benito, 2017 pag. 326). Esta conducta implica el incumplimiento de
los deberes de diligencia y lealtad, los cuales obligan a los administradores divulgar
informacion veraz sobre la sociedad (STS de 4 de marzo de 2020 (ECLI:
ES:TS:2020:809)). En el caso de ABCD S.A. se verifica esta infraccion al aprobar unas
cuentas que no reflejaban la realidad sobre la situacion de la compafiia con el consiguiente
perjuicio para los futuros accionistas.

La titular de los bienes juridicos e intereses protegidos por el articulo 290 del CP
es la sociedad o comunidad en su conjunto ya que, a través de las actuaciones tipificadas
en este precepto, no se dafian bienes privativos de una persona en concreto ni tampoco
del Estado, sino que lo que lo que se lesiona es la fe en el trafico y en la actividad
empresarial de la sociedad (STS de 29 de julio de 2002 (ECLI: ES:TS:2002:8984)). Esta
proteccion se justifica en el hecho de que la falsificacion de documentos mercantiles
provoca una distorsién en la informacion, la cual amenaza seriamente el sistema
econdmico al generar grandes y graves riegos de desestabilizacion del mismo (AAN de
11 de mayo de 2017 (ECLI: ES:AN:2017:329A)).

El articulo 290 del CP recoge un delito especial propio. Este hecho implica que,
para ser autor del mismo, se requiere una condicion en el sujeto activo: ser administrador
de la sociedad. Dicha exigencia se deriva de que los administradores tienen un especial
deber de certificar la situacion juridica y econémica de la sociedad (AAN de 11 de mayo
de 2017 (ECLI: ES:AN:2017:329A)). De hecho, ellos son los encargados de aprobar las
cuentas de la empresa y velar porque efectivamente reflejen la imagen fiel del patrimonio,
de la situacién financiera y de los resultados de la empresa en consonancia con lo

11 ey Organica (en adelante, LO) 10/1995, de 23 de noviembre, del Cddigo Penal
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dispuesto en el articulo 34.2 del Codigo de Comercio? (en adelante, CCom). Como
consecuencia de lo anterior, todos los miembros del Consejo de Administracion de ABCD
S.A. podrian resultar autores de este delito

A pesar de que existe una cierta discusion doctrinal respecto a si dicho
requerimiento implica necesariamente que el posible autor tenga la condicion de
administrador de derecho o si basta con ser administrador de hecho, el caso propuesto
para estudio no ofrece dudas al respecto. La razon es que todos los administradores de
ABCD S.A. ejercen «funciones de representacion o de gestién conforme a la normativa
mercantil» (Lled6 Benito, 2017 pag. 87) y han sido designados por la Junta General para
ello, por lo que son administradores de derecho.

No obstante, la posicion de administrador, a pesar de ser una condicion necesaria,
no es suficiente para ser considerado autor del delito recogido en el articulo 290 del CP.
La razon es que se excluye la responsabilidad, en virtud del articulo 237 del TRLSC, de
los que no hubiesen intervenido en la adopcion o ejecucién del acuerdo que causo el
delito, desconociesen su existencia o, «conociéndola, hicieron todo lo conveniente para
evitar el dafio o, al menos, se opusieron expresamente» a él. Por tanto, si las cuentas de
ABCD S.A. hubieran sido falseadas, pero X hiciese todo lo posible —hecho que no ocurri6
— para que ofrecieran una imagen veraz podria excluirse su responsabilidad penal.

En conclusion, el administrador X resulta autor del delito recogido en el articulo
290 del CP puesto que cumple todos los requisitos que este exige.

4.1.b) Delito de «fraude de inversores» o «estafa de inversores»

El articulo 282 bis del CP recoge un delito especifico del ambito del mercado de
valores denominado «fraude de inversores» o «estafa de inversores». A pesar de que
ambos términos son sinénimos, una parte de la doctrina prefiere emplear la primera
denominacién en lugar de la segunda a fin de evitar la posible confusion con el delito de
estafa genérica (Lled6 Benito, 2017 pég. 34).

Los hechos realizados por el administrador X suponen, también, el
incumplimiento del articulo 282 bis del CP, el cual dispone que:

Los que, como administradores de hecho o de derecho de una sociedad
emisora de valores negociados en los mercados de valores, falsearan la informacion
econdmico-financiera contenida en los folletos de emision de cualesquiera
instrumentos financieros o las informaciones que la sociedad debe publicar y difundir
conforme a la legislacion del mercado de valores sobre sus recursos, actividades y
negocios presentes y futuros, con el proposito de captar inversores o depositantes,
colocar cualquier tipo de activo financiero, u obtener financiacion por cualquier
medio, seran castigados con la pena de prision de uno a cuatro afios, sin perjuicio de
lo dispuesto en el articulo 308 de este Codigo.

En el supuesto de que se llegue a obtener la inversion, el depdsito, la
colocacion del activo o la financiacion, con perjuicio para el inversor, depositante,
adquiriente de los activos financieros o acreedor, se impondra la pena en la mitad
superior. Si el perjuicio causado fuera de notoria gravedad, la pena a imponer sera de
uno a seis afios de prisién y multa de seis a doce meses.

12 Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Cddigo de Comercio.
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Es necesario hacer un matiz respecto a la posible comision de este delito en el
caso propuesto para andlisis dado que, en el relato factico, no se hace referencia alguna
ni al folleto informativo, de obligada publicacion cuando una sociedad va a salir a bolsa,
ni tampoco al hecho de que la informacion contenida en el mismo fuese falsa. Sin
embargo, teniendo en cuenta que si se menciona, y explica, que las cuentas fueron
magquilladas por X para crear un «espejismo de beneficios y buenaventura econémica
totalmente inexistentes», es facilmente deducible que la informacién del folleto
informativo, de existir, tampoco reflejaria la situacion real de la sociedad. Por ello, se
considera oportuno estudiar y analizar la posible responsabilidad penal del administrador
X por la comision del delito tipificado en el articulo 282 bis del CP.

El objetivo que persigue este precepto es penar aquellos comportamientos que
puedan conducir a potenciales inversores a tomar decisiones econémicas que, de haber
conocido la verdadera situacion de la empresa, no hubiesen adoptado. Resulta evidente
que, en el caso de ABCD S.A., si los inversores conociesen la existencia de pérdidas en
lugar del escenario de buenaventura econdémica que se preveia en las cuentas anuales
maquilladas, no hubieran realizado el contrato de suscripcidn de acciones.

Dicho proposito busca la satisfaccion de uno de los pilares basicos de la normativa
del mercado de capitales: la proteccion de los inversores, incluso antes de que puedan
resultar perjudicados (AAN de 11 de mayo de 2017 (ECLI: ES:AN:2017:329A)). Para
lograrlo, es fundamental la divulgacion de informacion veraz por lo que dicho principio
basico se veria quebrado tanto si se alteran los datos como si se ocultan los relevantes??,
como en el caso que nos ocupa (Martinez-Bujan Pérez, 2019 péags. 349-350). Por ello, la
accion constitutiva de delito consiste en «falsear la informacion econdmico-financiera»*4,
independientemente de quien la publique o difunda (STS de 22 de julio de 2019 (ECLI:
ES:TS:2019:2499)). Ademas, hay que tener en cuenta el animus del autor cuando realiza
la falsedad ya que se requiere que actle con la intencion de captar inversores o
depositantes, y eso era lo que pretendia el administrador X con su modo de actuar, con el
objetivo ultimo de conseguir beneficio personal propio.

Al igual que en el delito de falseamiento de cuentas societarias, el de «fraude de
inversores» también es especial propio debido a que se requiere la condicion de
administrador para poder ser sujeto activo del mismo. La diferencia con el tipo delictivo
anterior es que, en este caso, no basta con ser administrador de una sociedad, sino que la
misma ha de ser emisora de valores, requisito que se cumple respecto al administrador X.

Por altimo, se considera un delito de peligro abstracto ya que no se requiere que
se consiga el objetivo pretendido con la conducta (AAN de 11 de mayo de 2017 (ECLI:
ES:AN:2017:329A), por lo que la consumacion del mismo se produce en el momento en
que se falsean las cuentas con animo de captar inversores (Martinez-Bujan Pérez, 2019
pag. 351). Si el objetivo se consiguiese, conllevaria una agravacion de la pena por lo que
X sera castigado con el agravante puesto que no solo falsed la informacion, sino que
ademas consiguio el proposito de captar inversores.

13 Al castigar el acto de ocultar datos relevantes se sanciona un acto concluyente, por lo que no podria
considerarse un caso de comision por omision (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pag. 350).

14 por «falsear» hay que entender cualquiera de las falsedades descritas en el articulo 390.1 del CP, siendo
la falsedad ideoldgica recogida en el nimero 4° de dicho precepto (faltar «a la verdad en la narracion de los
hechos») la que mejor se ajusta al injusto tipificado en el delito del articulo 282 bis (Martinez-Bujan Pérez,
2019 pag. 349).
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En conclusion, X resulta también autor del delito de «fraude de inversores» con
el agravante de conseguir el objetivo pretendido puesto que, como se acaba de analizar
cumple todos los requisitos.

4.1.c) Delito de apropiacion indebida

La tercera conducta delictiva realizada por X consiste en aduefiarse de fondos de
la sociedad. Dichos actos, que fueron realizados en el marco de un abuso de confianza,
pueden encuadrarse en el delito de apropiacion indebida de dinero® regulado en el
articulo 253 del CP (Gonzélez Cussac, 2019 pag. 432).

El bien juridico protegido en el delito de apropiacion indebida es, con caracter
general, la propiedad*®. Sin embargo, cuando su objeto material es dinero no es posible
afirmar que lo que se protege es la propiedad, puesto que el que lo ha recibido,
independientemente de cudl sea el titulo por el cual lo ha obtenido, no tiene la obligacion
de devolver exactamente esas monedas y /o billetes, sino que ha de entregar la cantidad
de que se trate (Gonzalez Cussac, 2019 pag. 433). Por ello, en estos casos, lo que resulta
protegido es el derecho al valor que el dinero entregado representa (Gonzélez Cussac,
2019 pag. 433).

Los requisitos que han de verificarse en este delito, cuando el objeto material del
mismo es dinero u otras cosas fungibles, son los siguientes:

a. Que el autor reciba el dinero en virtud de un contrato de deposito, comision,
administracion o cualquier otro del cual nazca la obligacion de devolver igual
cantidad de la misma especie y calidad (SSTS de 31 de octubre de 2019 (ECLLI:
ES:TS:2019:3515); de 30 de octubre de 2019 (ECLI: ES:TS:2019:3425); de 5 de
junio de 2017 (ECLI: ES:TS:2017:2268), entre otras). Este hecho supone que el autor
del delito ha de ostentar una posicion de confianza respecto al sujeto que realiza la
entrega, lo cual provoca que sea un delito especial. Esta posicion de confianza es
precisamente la base de todos los delitos cometidos por X en el &mbito de la sociedad
ABCD puesto que, si el resto de los administradores no otorgasen semejante
credibilidad a los actos que él realiz6, probablemente no hubiera podido cometer
ninguno de los tipos delictivos. Por tanto, teniendo en cuenta dicha posicion de
confianza y que el administrador X tuvo acceso y a su disposicion, en virtud de un
contrato de administracion, el dinero de ABCD S.A., se verifica este primer requisito
en el caso propuesto para estudio.

b. Que el autor ejecute un acto de disposicion sobre el dinero, dandole un destino
definitivo que no es el que se habia previsto (SSTS de 31 de octubre de 2019 (ECLI:
ES:TS:2019:3515); de 30 de octubre de 2019 (ECLI: ES:TS:2019:3425); de 5 de
junio de 2017 (ECLI: ES:TS:2017:2268), entre otras). La jurisprudencia exige «que
se haya superado lo que se denomina el “punto sin retorno”, es decir que se constate
gue se ha alcanzado un momento en que se aprecie una voluntad definitiva de no

15 Esta figura siempre ha generado discusiones, tanto doctrinales como jurisprudenciales, por su naturaleza
fungible, y algunos sectores son partidarios de encajar estos supuestos en el delito de administracion desleal
regulado en el articulo 252 del CP. Sin embargo, y a pesar de que un sector de la doctrina sigue en contra
de aceptar que se pueda cometer apropiacion indebida sobre el dinero, la reforma del CP operada por la LO
1/2015, de 30 de marzo, ha delimitado la cuestion haciendo referencia a ello ya en la Exposicion de motivos:
«la reforma se aprovecha asimismo para delimitar con mayor claridad los tipos penales de administracién
desleal y apropiacién indebida» (STS de 2 de marzo de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:826)).

16 Hecho unanimemente aceptado por la doctrina espafiola (Gonzalez Cussac, 2019 pag. 433).
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entregarlo o devolverlo o la imposibilidad de entrega o devolucion»*’ (STS de 26 de
enero de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:213)). En el caso de ABCD S.A., al realizar el
administrador X actos de disposicion sobre los fondos de la sociedad sin contrapartida
para la misma y dandoles un destino definitivo, pues ya gasto parte o todo el dinero,
supone el cumplimiento del segundo de los requisitos.

c. Que, aconsecuencia del acto de disposicion, se cause un perjuicio en el sujeto pasivo.
En el caso de ABCD S.A., la existencia de ese dafio se desprende de la ausencia de
contrapartida para la misma. Por tanto, se cumple el tercero de los elementos del tipo
del articulo 253 del CP.

En conclusion, los hechos relatados en el caso objeto de estudio encajan dentro
de los elementos del tipo objetivo del articulo 253 del CP por lo que el administrador X
cometio un delito de apropiacion indebida al aduefiarse de fondos de la sociedad ABCD
para obtener beneficio personal (comprarse un deportivo rojo).

4.1.d) Analisis de posibles situaciones concursales

Finalmente, cabe hacer una breve referencia a las posibles situaciones concursales
que pueden tener lugar entre los preceptos que X ha infringido con su conducta.

En primer lugar, se ha de analizar la relacion del articulo 282 bis con respecto al
articulo 290. Aunque ambos se refieren a un delito de falsedad, el primero recoge una
conducta especifica del ambito del mercado de valores mientras que el segundo se refiere
a un acto de falsedad documental (Lledé Benito, 2017 pag. 28). Ademas de esta
diferencia, el animus del autor tampoco es el mismo, puesto que el delito del 282 bis
requiere una intencidon de captar inversores mientras que el del 290 necesita de la
idoneidad de causar un perjuicio a la sociedad, a los socios 0 a un tercero (Lled6 Benito,
2017 pags. 326-327).

Una vez se han mencionado las diferencias fundamentales entre ambos preceptos,
hay que realizar un analisis sobre si el articulo 282 bis del CP constituye ley especial
respecto al articulo 290, cuestion acerca de la que existe cierta discusion doctrinal. La
relacién de especialidad entre dos preceptos exige que la ley especial — en este caso, seria
el articulo 282 bis — contenga todos los presupuestos de la ley general — en este caso, el
articulo 290 — mas otro u otros que la singularicen (Lledé Benito, 2017 pag. 325). Como
hemos mencionado anteriormente, el articulo 290 — ley general- exige que la idoneidad
para causar un perjuicio, condicién que no requiere el delito de fraude de inversores. Por
tanto, la ley especial no contendria todos los presupuestos de la ley general mas otros que
la individualicen respecto a esta, por lo que se puede concluir que no se cumple la relacion
de especialidad.

Derivado de que no se cumple la relacién de especialidad, ni tampoco puede
considerarse que tengan cabida en la relacion de estos dos preceptos los principios de
subsidiariedad o consuncién, la situacion concursal ha de solucionarse a través del
principio de alternatividad (Articulo 8 del CP). Este dispone que el precepto penal méas

17 Este caracter definitivo que se observa en la apropiacién indebida es el criterio diferenciador adoptado,
tanto por la reforma del CP como por la méas reciente doctrina jurisprudencial, respecto a la figura de
administracién desleal. Mientras en el primero se produce una disposicién de los bienes con caracter
definitivo en perjuicio de su titular, en el segundo se da un hecho abusivo de los bienes en perjuicio del
titular, pero sin pérdida definitiva de los mismos (STS de 2 de marzo de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:826)).

16



SALIDA A BOLSA DE UNA SOCIEDAD CON LAS CUENTAS FALSEADAS

grave excluira los que castiguen el hecho con pena menor (Articulo 8. 42 del CP), por lo
que, en la relacién concursal que se esta analizando, se aplicara el articulo 282 bis.

En segundo lugar, entre el delito de apropiacion indebida y el de fraude de
inversores concurre un concurso real (Articulo 73 del CP) puesto que la naturaleza de
ambos delitos y los bienes juridicos que se protegen son diferentes.

4.2. Responsabilidad penal del administrador Y

El administrador Y fue el Unico miembro del Consejo de Administracion de
ABCD S.A. que se dio cuenta de la conducta llevada a cabo por X. Sin embargo, en lugar
de denunciar estos actos decidio aprovechar este conocimiento para obtener beneficio
personal. Para ello, en primer lugar, compré acciones de la sociedad como inversor
anonimo y las vendio el mismo dia que ABCD S.A. sali6 a bolsa. En segundo lugar,
elabor6 un informe en el cual relataba la realidad acerca de la situacion econémico —
financiera de ABCD S.A. que, mas tarde, difundié de manera indeterminada.

Como consecuencia de estos actos, el administrador Y sera castigado penalmente.
En primer lugar, cometié el delito de falseamiento de cuentas (Articulo 290 del CP) por
inobservancia de sus deberes de vigilancia y denuncia de las actuaciones de X. En
segundo lugar, resulta autor del delito de fraude de inversores (articulo 282 bis del CP).
En tercer lugar, cometio el delito de abuso de informacion privilegiada (articulo 285 del
CP). En cuarto lugar, se verifica la comision del delito de revelacién de informacion
privilegiada (Articulo 285 bis del CP). Por ultimo, se hara una breve resefia respecto a las
situaciones concursales que se dan entre los cuatro delitos de los que resulta autor.

4.2.a) Delito de falseamiento de cuentas societarias

El administrador Y ostenta la misma responsabilidad que X respecto al delito del
articulo 290 del CP a causa de la omision de las facultades de supervisién y control que
le son exigidas en su condicion de administrador. Este hecho, junto al caracter solidario
de los acuerdos adoptados en el ambito del Consejo de Administracién, le convierte en
autor de este delito, al igual que el resto de los administradores, salvo que pruebe que no
ha participado en la reunidn en la que se aprobaron las cuentas anuales (Articulo 237 del
TRLSC).

4.2.0) Delito de «fraude de inversores» o «estafa de inversores»

El administrador Y resulta autor del delito de fraude de inversores tipificado en el
articulo 282 bis en el caso de que no pruebe que no ha participado en el acuerdo del
Consejo de Administracion que dio lugar a la inclusion de la informacion falsa en el
folleto informativo (Articulo 237 del TRLSC). Teniendo en cuenta que se ha concluido
su autoria respecto al delito de falsedad de las cuentas anuales y que hemos derivado la
falsedad de la informacion contenida en el folleto informativo de la de las cuentas anuales,
podria concluirse también su condicion de autor respecto a este delito.

4.2.c) Delito de abuso de informacion privilegiada

Este delito se encuentra regulado en el articulo 285 del CP y castiga a quien realice
«actos de adquisicion, transmision o cesion de un instrumento financiero, o de
cancelacién o modificacion de una orden relativa a un instrumento financiero, utilizando
informacion privilegiada», asi como a quien recomendare a un tercero el uso de la misma
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para alguno de esos actos®®. El objetivo ultimo de esta regulacion es evitar que haya
operadores en el mercado de valores que dispongan de informacién a la cual otros
inversores no tienen acceso. La consecuencia de este objetivo es que el delito se configura
como de mera actividad y peligro porque, para su comision, no se exige que se produzca
un resultado de lesion, sino que basta con realizar alguno de los mencionados actos si se
posee informacion privilegiada (Lifidn Lafuente, 2019 pag. 4).

La informacidn privilegiada constituye el objeto material del delito. La definicion
respecto a lo que se entiende por ese tipo de informacion se encuentra recogida en el
articulo 7.1. del Reglamento sobre abuso de mercado®®. A pesar de que en dicho precepto
se enumeran los diferentes tipos de informacion que pueden considerarse que tienen el
caracter de privilegiado, a los efectos que para el estudio del caso interesan se puede
establecer que se considera informacién privilegiada aquella «de caracter concreto que
no se haya hecho publica, que se refiera directa o indirectamente a uno o varios emisores
0 a uno o varios instrumentos financieros o sus derivados y que, de hacerse publica, podria
influir de manera apreciable sobre los precios de dichos instrumentos o de los
instrumentos derivados relacionados con ellos»?°.

De dicha definicion se pueden extraer las caracteristicas que han de tener la
informacion para que sea considerada de caracter privilegiado que serian las siguientes:

A. «Que no sea publica», es decir, que no esté accesible a cualquier persona interesada
en la misma (Lifan Lafuente, 2019 pag. 3).

B. «Que sea de caracter concreto», lo cual implica que ha de permitir extraer alguna
conclusién sobre los efectos que su difusion podria tener en los precios de los
instrumentos financieros, de los contratos de contado sobre materias primas
relacionados con ellos, o de los productos subastados basados en derechos de emision
(Lifan Lafuente, 2019 pag. 3).

C. «Que se refiera directa o indirectamente a uno o varios inversores o instrumentos
financieros o sus derivados», es decir, que verse sobre hechos o circunstancias
concretas que afecten a inversores o productos financieros, lo que supone que no se
incluyen noticias macroeconémicas que puedan afectar al mercado en general:
cambios de regulacion, variacién de tipos, cambios politicos, entre otros (Lifian
Lafuente, 2019 pag. 3).

D. «Que sea idénea para influir de manera apreciable sobre los precios de los
instrumentos financieros o sus derivados» (Lifian Lafuente, 2019 pag. 4), lo que

18Esta conducta delictiva ya se encontraba tipificada en el CP si bien su regulacion ha sido modificada por
la LO 1/2019, de 20 de febrero, por la que se modifica la LO 10/1995, de 23 de noviembre, del CP (en
adelante, LO 1/2019, de 20 de febrero), que ha traspuesto la Directiva 2014/57/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo de 16 de abril de 2014 sobre las sanciones penales aplicables al abuso de mercado (en
adelante, Directiva sobre abuso de mercado). Como consecuencia de esta modificacion se ha producido una
expansién del &mbito de punibilidad de las acciones relacionadas con el uso o la revelacién de informacién
privilegiada que ya se encontraban reguladas en el articulo 285 del CP (Lifian Lafuente, 2019 pag. 2)

19 Reglamento UE 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014 sobre el abuso
de mercado.

20 En la categoria de instrumentos financieros se engloban, entre otros, valores negociables, instrumentos
del mercado monetario, participaciones y acciones en instituciones de inversion colectiva, contratos de
opciones o futuros (articulo 4.1.15) de la Directiva 2014/65/ UE del Parlamento Europeo y del Consejo de
15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modifican la
Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE (en adelante, MiFID 1) y Anexo del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de
Valores (en adelante, TRLMV)).
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sucede cuando la misma sea el motivo por el que un inversor razonable toma una
decision. Ademas, ha de tener la capacidad de alterar los precios de los valores
negociables ya que, si no tiene dicha cualidad, «la informacion no sirve para nada» v,
por tanto, no constituiria el objeto material de este delito (AAN de 5 de febrero de
2018 (ECLI: ES:AN:2018:33A)%). En definitiva, la informacion sélo cumplira este
requisito si es idonea para influir en el valor de cotizacion independientemente de que
esa variacion se produzca o no.

En el caso objeto de analisis es evidente que los datos relativos a la situacion
patrimonial de ABCD S.A., que Unicamente descubri6 Y, cumplen con las caracteristicas
de informacion privilegiada al no ser datos disponibles a la generalidad de los inversores,
ni haber sido comunicados al registro oficial de informacion relevante de la CNMV.
Ademas, es de caracter concreto debido a que el administrador Y pudo haber imaginado
los efectos que su difusion tendria sobre el precio de las acciones de ABCD S.A. ya que,
de hecho, esa circunstancia constituye la base de sus actuaciones con el propdsito de
obtener beneficio propio. Por Gltimo, resulta idonea para modificar sustancialmente el
precio de las acciones, hecho conocido y aprovechado por Y, y que, finalmente, se
comprob0 a través de la caida en picado del precio de las acciones.

Una vez delimitado claramente el concepto de informacion privilegiada, que
constituye el objeto material del tipo delictivo sancionado en el articulo 285 del CP, es
preciso establecer cual es el bien juridico protegido. A él se refiere la Exposicion de
motivos de la LO 1/2019, de 20 de febrero, cuando menciona que el mismo «no se
configura tanto en atencion al contenido patrimonial o al propio orden socioeconémico,
como a la integridad de los mercados y la confianza de los inversores que acttan en ellos».
En un sentido similar, la opinién mayoritaria de la doctrina coincide en definirlo como un
«objeto juridico supraindividual difuso que consiste en un correcto funcionamiento del
mercado de valores caracterizado en concreto por el respeto al principio de igualdad de
oportunidad de los inversores» (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pag. 379), fundamental para
mantener la confianza de los inversores en el mercado bursatil. Esta es asimismo la
posicion defendida en la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unién Europea (en
adelante, STJUE) de 23 de diciembre de 2009, Spector C-45/08 (ECLI:EU:C:2009:806).

De la delimitacion del bien juridico protegido, se puede extraer, a su vez, el sujeto
pasivo del delito que es el colectivo integrado por todos los inversores que se ven
perjudicados por no tener acceso a la informacién privilegiada. En el caso de la sociedad
ABCD, ese grupo estaria integrado por todos aquellos sujetos que realizaron el contrato
de suscripcién de acciones de ABCD S.A.

A continuacidn, es preciso analizar el sujeto activo de este delito. De nuevo nos
encontramos ante un delito especial propio debido a que, para poder ser autor del mismo,
se requiere un acceso reservado a la informacion considerada privilegiada, que poseeran
los miembros de «los 6rganos de administracion, gestion o supervision del emisor o del
participante del mercado de derechos de emision»??; los que participen en su capital; los
que conozcan dicha informacion debido al «ejercicio de actividad profesional o
empresarial, o en el desempefio de sus funciones»; y los que tengan conocimiento de la

2L A pesar de que en esta sentencia no se aplica regulacion vigente, en el aspecto por el cual se cita sigue
siendo aplicable al caso.

22 podrian ser autores del delito todos aquellos considerados como insider societario que incluye a los
administradores, directivos y demas personas de la sociedad emisora (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pég.
385).
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misma a través de la comision de un delito (articulo 285.4 del CP). El administrador Y
cumple con la condicidn especial que se requiere para ser sujeto activo del mismo ya que
es miembro del Consejo de Administracion de ABCD S.A. y, por tanto, un insider
societario de la sociedad emisora del caso objeto de andlisis.

En cuanto a la accion tipica del delito, existen dos modalidades. La primera de
ellas se podria subdividir, a su vez, en dos. El primer subtipo consiste en «incumplir la
obligacion de realizar cualquier tipo de operacion sobre valores negociables sobre los que
se disponga de informacion privilegiada» (SAN de 17 de julio de 2008 (ECLI:
ES:AN:2008:4419)). El segundo subtipo se refiere a la cancelacion o modificacion de una
orden relativa a un instrumento financiero basandose en dicho tipo de informacién, como,
por ejemplo, si se habia emitido una orden antes de poseer la informacion y, tras la
obtencion de la misma, se modifica o se cancela (Lifian Lafuente, 2019 pag. 6).

La segunda modalidad de accién de este delito consiste en la induccién a un
tercero a la realizacion de alguno de los actos tipicos mencionados anteriormente (Lifian
Lafuente, 2019 pag. 6).

En el caso objeto de anélisis, el administrador Y, comete la primera modalidad al
adquirir acciones de ABCD S.A. bajo la condicién de inversor anénimo y emplear, para
ello, la informacion privilegiada de la que disponia.

A pesar de que existen diferentes formas de cometer el delito de abuso de
informacién privilegiada todas tienen en comun el hecho de ser imposibles de realizar a
través de una omision, por lo que s6lo cabe cometerlo a través de una accion. Ademas,
cada una de dichas modalidades constituye una unidad delictiva por lo que si el autor «por
una parte, usa la informacion reservada y, por otra parte, la suministra a un tercero para
que éste a su vez la explote, ejecuta dos delitos» (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pag. 390).

Sin embargo, realizar la conducta tipica, en cualquiera de sus modalidades, es
condicion necesaria pero no suficiente para ser autor de este delito ya que se requiere la
concurrencia de cualquiera de las siguientes circunstancias afiadidas (Articulo 285,
apartado 1 del CP):

a. Que el autor obtenga un beneficio, para si o para un tercero, 0 cause un perjuicio
superior a quinientos mil euros?,

b. «Que el valor de los instrumentos financieros empleados fuera superior a dos millones
de euros» sin que haya que demostrar la existencia de ningun perjuicio.

c. Que se cause un «grave impacto en la integridad del mercado». Esta circunstancia
tiene el inconveniente de que no delimita el pardmetro para determinar qué se
considera un impacto grave en el mercado. Este, puede ir, segin por quien sea
interpretado el precepto, desde causar una crisis generalizada como la de 1929 o0 2008,
hasta considerar suficiente que el mercado sufriera alteraciones anormales en la
cotizacion de los instrumentos financieros (Lifian Lafuente, 2019 pag. 6).

En el caso objeto de analisis nos encontramos con el inconveniente, a la hora de
precisar la concurrencia de estas circunstancias afiadidas, de no disponer del dato de los
beneficios obtenidos por Y con sus actuaciones. Sin embargo, de la expresion recogida

23 o que se tiene en cuenta es alcanzar el importe de quinientos mil euros independientemente de que sean
para el autor, para un tercero o que la suma se alcance entre lo que obtenga cada uno de ellos, o, incluso,
que se llegue a la misma evitando pérdidas (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pag. 393)
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en el caso, segun la cual «esta situacion le produjo unos beneficios tan altos al
administrador Y que decidid él también comprarse un deportivo rojo» se infiere que esos
«beneficios tan altos» son superiores a quinientos mil euros. La consecuencia de esta
suposicion es que el administrador Y cumple, al menos, una de las circunstancias por lo
que se verifica también este requisito. Nada obsta a que la segunda circunstancia también
se verifique, pero, respecto a ello, no tenemos ningun indicio en el texto del caso. Al
respecto de la tercera circunstancia se considera que no tiene lugar puesto que la
alteracion del mercado en el caso propuesto se produce con la revelacién de la
informacidn, no con el uso de la misma, hecho que sera analizado posteriormente en el
apartado dedicado al articulo 285 bis.

Las circunstancias anteriores son las que marcan el momento consumativo del
delito. En el caso definido en la letra a) el delito serd perfecto cuando se produzca la
variacion de la cotizacion de los valores (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pag. 394). En el
caso de la letra b) la consumacion tendra lugar en el momento en que se realizan los actos
de negociacion con independencia del resultado que se derive de los mismos (Martinez-
Bujan Pérez, 2019 pag. 395). Por dltimo, en el supuesto de la letra c) el delito se entendera
consumado cuando se entienda que se produjo el impacto grave en el mercado (Lifian
Lafuente, 2019 pag. 7). Por tanto, en el caso del administrador Y se entendera que el
delito se ha consumado cuando las acciones han perdido mas del 90% de su valor.

Seguidamente, el articulo 285.2 del CP recoge dos tipos cualificados en los que
no se incluye la conducta de revelacion de informacion privilegiada llevada a cabo por Y
puesto que no es un sujeto que se dedique habitualmente a ese tipo de operaciones, sino
que los actos realizados han sido puntuales. Ademas, se entiende que el perjuicio que ha
causado no es de notoria importancia, aunque este es un concepto juridico indeterminado
cuyo contenido ha de ser precisado por la jurisprudencia®* (Garcia Sanz, 2012 pég. 67).
En el apartado 3 del articulo 285 del CP se recoge otra circunstancia agravante que
tampoco se verifica en el caso del administrador Y, pues este no es «trabajador o
empleado de una empresa de servicios de inversion, entidad de crédito, autoridad
supervisora o reguladora, o entidad rectora de mercados regulados o centros de
negociacion». Por altimo, en el apartado 5 se recoge una atenuante para los casos de
sujetos que usen la informacion sin tener acceso reservado a la misma pero dado que Y
si tenia dicho acceso debido a su condicion de miembro del Consejo de Administracién
de ABCD S.A. no se verifica esta atenuante.

De todo lo anterior se concluye que Y es sujeto responsable del delito de abuso
de informacién privilegiada basico tipificado en el articulo 285 del CP puesto que se
verifican todos los requisitos para ser autor del mismo. Con todo no cabe olvidar que, si
esos beneficios que obtuvo no llegaran a alcanzar la cifra de quinientos mil euros, no se
podria considerar autor de este tipo delictivo. La razon que explica lo anterior es que no
fue con su acto de adquirir las acciones basado en informacién privilegiada con lo que
causo un grave impacto en el mercado de valores, sino con el de revelacion de la misma
gue sera analizado inmediatamente.

24 Ante la falta pronunciamientos judiciales al respecto, algunos autores consideran que el perjuicio es de
notoria importancia cuando supera los tres millones de euros mientras que otros, entienden que, para tener
dicha condicion, el perjuicio ha de superar el resultado de multiplicar por diez el importe exigido en el tipo
basico, lo cual llevaria a la consecuencia se consideraria incluida en el tipo agravado aquella conducta que
implicase un perjuicio de mas de cinco millones de euros (Garcia Sanz, 2012 pégs. 67-68).
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4.2.d) Delito de revelacion de informacion privilegiada

El articulo 285 bis del CP castiga a quien revele informacion privilegiada
«poniendo en peligro la integridad del mercado o la confianza de los inversores» lo cual
es indicativo de que es un delito de peligro abstracto que no requiere que se produzca
ningun resultado.

Este tipo penal se configura, por expreso deseo del legislador («fuera de los casos
previstos en el articulo anterior»), como subsidiario respecto al articulo 285 del CP. Por
tanto, la conducta penada en el 285 bis «no puede suponer comportamientos de
realizacion de actos de negociacion por persona interpuesta o recomendacion del uso de
dicha informacion a un tercero», puesto que los mismos ya se encuentran recogidos en el
tipo béasico del articulo 285 (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pag. 403). A pesar de ello, si
resulta posible que se realicen dos conductas diferentes, situacion en la cual estaremos
ante un concurso real de delitos, es decir que, por un lado, se realicen actos de negociacién
o recomendacion del uso de la informacion privilegiada y, por otro, se releve de forma
indeterminada esa informacion (Martinez-Bujan Pérez, 2019 pag. 403).

En el caso objeto de analisis, las actuaciones del administrador Y no se limitaron
a la adquisicién de las acciones para luego vender el mismo dia de la salida a bolsa de la
sociedad ABCD y obtener beneficios, sino que, ademas de ello, difundi6 esa informacién
privilegiada. Por tanto, también resulta autor del delito penado en el articulo 285 bis del
CP ya que se trata de un acto de revelacion de informacion privilegiada que puso en
peligro la integridad del mercado y la confianza de los inversores. Esto ultimo resulta
evidente puesto que la divulgacion de ese documento supuso una reduccion del precio de
las acciones de més de un 90%.

4.2.e) Analisis de posibles situaciones concursales

Por todo lo expuesto anteriormente, se concluye que el administrador Y por sus
actuaciones serd autor de los delitos tipificados en el articulo 290, 282 bis, 285 y 285 bis
del CP, aunque si bien los dos Gltimos se han cometido por su propia accion los dos
primeros fueron cometidos por omisién. EI concurso entre el articulo 290 y 282 bis fue
analizado en el apartado referente al administrador X, de lo que resulta que sera aplicado
también en este caso el articulo 282 bis, por ser el que tiene pena mas elevada®.

Por tanto, responderd por un concurso real de tres delitos: el del articulo 282 bis,
el del 285y el del 285 bis, ya que se trata de diferentes hechos que provocan la comision
de varios delitos no siendo ninguno de ellos el instrumento o medio para cometer el otro.

4.3. Responsabilidad penal del resto de administradores

Una vez que se ha analizado la responsabilidad penal de los administradores X e
Y, solo resta examinar la de los otros siete miembros del Consejo de Administracion,
debido a su confianza en el administrador X y a su actitud pasiva, al no revisar las cuentas
aprobadas. En consecuencia son autores del delito de falsedad de cuentas (articulo 290
del CP) y del de «fraude de inversores» (articulo 282 bis).

% yid. apartado 4.1.d) “Analisis de posibles situaciones concursales”.
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4.3.a) Delito de falseamiento de cuentas societarias

Los siete miembros restantes del Consejo de Administracion, debido a su
confianza en el administrador X, y pasividad al no revisar las cuentas aprobadas, resultan
penalmente responsables por el delito recogido en el articulo 290 del CP, el cual ya ha
sido explicado al analizar la responsabilidad penal del administrador X.

Se verifica respecto de todos ellos la condicidn para ser sujeto activo de este delito
ya que poseen la condicion de administrador y no se han opuesto a la aprobacion de las
cuentas anuales en la reunién del Consejo de Administracion correspondiente. Debido a
que en el texto del caso propuesto se hace referencia general a que el resto de los
administradores «no indagaron méas en las cuentas» se supone que ninguno de ellos se
opuso al acuerdo y que todos participaron en su adopcién, aunque, cabe tener en cuenta
que, si alguno se hubiese opuesto 0 no hubiese intervenido en su adopcién, a pesar de que
finalmente se alcanzasen las mayorias necesarias para aprobar la decision, no ostentaria
la condicion de autor del delito (articulo 237 del TRLSC).

Por tanto, el resto de los administradores, debido al caracter solidario de la
responsabilidad de los actos del Consejo de Administracion (Articulo 237 del TRLSC),
ostentan respecto a este delito la misma responsabilidad que X, por no haber ejercido las
facultades de supervision y control que les correspondian y no poder escudarse en su
pasividad para salvar su responsabilidad. Esta conclusion se deriva de que «el directivo
que dispone, o0 esta a su disposicion el disponer, de datos suficientes» para saber que la
conducta que se estd llevando a cabo «crea un riesgo juridicamente desaprobado, es
responsable por omision si no ejerce las facultades de control que le corresponden» (AAN
329/2017, de 11 de mayo de 2017 (ECLI: ES:AN:2017:329A)).

4.3.b) Delito de «fraude de inversores» o «estafa de inversores»

El resto de los administradores se encuentran en la misma situacion que el
administrador Y respecto de este delito por lo que, salvo que prueben que no han
participado en acuerdo del Consejo de Administracion que dio lugar a la inclusién de la
informacion falsa en el folleto informativo, resultaran autores del mismo (AAN de 11 de
mayo de 2017 (ECLI: ES:AN:2017:329A). La causa, al igual que en el caso del articulo
290, es su actitud pasiva ante el acto de falsear las cuentas del administrador X.

4.3.c) Analisis de posibles situaciones concursales

El resto de los miembros del Consejo de Administracion resultarian autores del
delito del articulo 290 del CP y del articulo 282 bis. La relacion concursal entre ambos,
como ya ha sido explicado anteriormente, se soluciona a través de la aplicacion del
precepto con la pena mas grave: el articulo 282 bis.

4.4. Responsabilidad civil de todos los administradores

El punto de partida para determinar la responsabilidad civil de los administradores
de una sociedad de capital hay que fijarlo en el Capitulo V («La responsabilidad de los
administradores») del Titulo VI («La administracion de la sociedad») del TRLSC. Al
igual que la responsabilidad penal, la civil exige que el acto desencadenante de la misma
se haya producido mientras se ejerce el cargo. So6lo quedarian exculpados aquellos
administradores que no hayan intervenido en la adopcién o ejecucion del acto lesivo,
desconociesen su existencia o, «conociéndola, hicieron todo lo conveniente para evitar el
dafio» o se opusieron a la adopcion (articulo 237 del TRLSC).
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La eventual responsabilidad de los administradores surge en caso de
incumplimiento de las pautas o criterios con que deben desempefiar el cargo (Garcia de
Enterria, y otros, 2019 pag. 520). Por tanto, la funcion esencial del régimen de
responsabilidad civil es que los administradores cumplan, con la diligencia debida, los
deberes que les impone el ordenamiento juridico y que, si a través de algln
incumplimiento, causan un dafio, tengan la obligacién de resarcirlo (Sanchez Calero, y
otros, 2019b). Entre los mencionados deberes destacan el de diligencia y el de lealtad.

El primero se concreta en el hecho de actuar como un «ordenado empresario» que
se cumple cuando el administrador «haya actuado de buena fe, sin interés personal en el
asunto objeto de decision, con informacion suficiente y con arreglo a un procedimiento
de decision adecuado» (articulo 226 del TRLSC). Con la implantacion de estos requisitos
de actuacion se pretende proteger la discrecionalidad empresarial y «fomentar una cultura
de innovacion y una sana asuncion de riesgos, positivizando asi la llamada business
judgement rule» (Aranzadi-Thomson Reuters , 2019 pag. 284) -regla procedente del
Derecho estadounidense-. Esta se aplica a los actos de gestion de la sociedad, entre los
que se incluyen «decisiones estratégicas y de negocio» presididas por «criterios de
discrecionalidad técnica» (Garcia de Enterria, y otros, 2019 péag. 521).Este tipo de
acciones se presumen congruentes con la actitud de un ordenado empresario siempre que
se cumplan determinados estandares minimos. Por ello, no podran dar lugar a
responsabilidad alguna aunque con el tiempo se descubra que eran erréneas o incluso
generen pérdidas para la sociedad (Garcia de Enterria, y otros, 2019 pag. 521).

Por su parte, el deber de lealtad implica, en términos genéricos, actuar como un
fiel representante?®, de buena fe y en el mejor interés de la sociedad. Ademas, comprende
determinadas obligaciones y prohibiciones méas concretas que son enumeradas en el
articulo 228 del TRLSC: deber de guardar secreto; no ejercitar las facultades que se le
otorgaron con fines distintos para los que le han sido concedidas; evitar conflictos de
intereses?’ tanto propios como de personas vinculadas; y, por ultimo, la obligacion de
realizar sus funciones bajo el principio de responsabilidad personal con libertad de juicio.

A diferencia de lo que ocurre con el deber de diligencia, el incumplimiento del
deber de lealtad somete a los administradores a un régimen de responsabilidad civil por
los dafios que causen con sus actos u omisiones, sea por dolo o culpa (Articulo 236 del
TSLSC), contrarios a los deberes que les son exigibles, a la ley o a los estatutos. Las
consecuencias juridicas de dicha responsabilidad civil se traduciran en una indemnizacion
por dafios y perjuicios y /o la devolucion del enriquecimiento injusto.

Al analizar el cumplimiento del deber de lealtad de los administradores de la
sociedad ABCD podemos concluir lo siguiente. Con respecto al administrador X, es
evidente que al falsear las cuentas y apropiarse de fondos de la sociedad dolosamente no
actuo conforme a un fiel representante y en beneficio de la sociedad, sino que empleoé las
facultades que le habian sido otorgadas por parte de ABCD S.A., asi como la confianza

% «Fiel representante o representante leal es el que orienta toda su actuacion a promover y defender los
intereses de las personas a las que representa y el que antepone estos intereses por encima de los suyos
propios, en particular cuando unos y otros entran en conflicto» (Garcia de Enterria, y otros, 2019 pag. 522).
27 El articulo 229 del TRLSC determina que se refiere a la prohibicion de realizar transacciones con la
sociedad, el uso del nombre de la sociedad o invocar la condicion de administrador en la realizacién de
operaciones privadas, el uso de activos sociales con fines privados, el aprovechamiento personal de las
oportunidades de negocio de la sociedad, o la obtencién de ventajas o remuneraciones de terceros relativas
al desempefio de su cargo.
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del resto de administradores, para obtener su propio beneficio personal. Por lo tanto, no
actud conforme al deber de lealtad.

Respecto al administrador Y se concluye que tampoco actu6 conforme al deber
de lealtad de la sociedad dado que realizé ciertos hechos, como la difusion de un informe
cuyo contenido habia obtenido con razon del cargo que ostentaba en la empresa, que le
supusieron una ganancia personal en detrimento del beneficio e interés societario.

Por ultimo, con respecto al resto de administradores, se ha de tener en cuenta que
el articulo 237 del TRLSC declara la responsabilidad solidaria de todos los miembros del
6rgano de administracion®® que realizo el acto o adoptd el acuerdo lesivo, salvo «de los
que prueben que, no habiendo intervenido en su adopcion y ejecucion, desconocian su
existencia o, conociéendola, hicieron todo lo conveniente para evitar el dafio o, al menos,
se opusieron expresamente a aquél». Por ello, el resto del Consejo de Administracion, al
adoptar una actitud pasiva sin asumir un criterio personal propio acorde a su
responsabilidad y no revisar ninguno de los actos del administrador X, tampoco ha
actuado conforme a lo exigido por el deber de lealtad.

Los requisitos exigidos por la jurisprudencia para que surja la obligacion de
indemnizar son: que se cause un dafio; que los administradores realicen un acto u omision
contrario a la ley, a los estatutos o que no se ajuste al patron de diligencia exigible a un
ordenado empresario o representante leal; y, que exista una relacion de causalidad entre
la conducta y el dafio (STS de 7 de marzo de 2006 (ECLI: ES:TS:2006:1036) y STS de 4
de noviembre de 2019 (ECLI: ES:TS:2019:3435))?°. En el caso objeto de analisis el
primer requisito se cumple respecto de todos los administradores ya que, como hemos
explicado, ninguno de ellos ha actuado de acuerdo con el deber de lealtad; en segundo
lugar, se verifica también que se ha causado un dafio puesto que es evidente ya que la
sociedad ha sufrido un perjuicio patrimonial; y, por Gltimo, la tercera condicién también
se cumple ya que ese perjuicio ha sido causado por el comportamiento de los
administradores que no han actuado con la diligencia profesional que les resulta exigible,
lo que prueba la relacion de causalidad entre sus actos y el dafio.

En cuanto al concepto de enriquecimiento injusto se ha de sefialar que su
verificacion requiere de una condicién econdmica y de otra juridica. La primera se
configura como la ganancia de una parte correlativamente al empobrecimiento de la otra,
mediando un nexo de causalidad entre ambas, mientras que la segunda se circunscribe a
la ausencia de causa justificativa (STS de 5 de marzo de 2020 (ECLI: ES:TS:2020:729)).
Estos requisitos se cumplen sélo respecto del administrador X e Y puesto que han
obtenido una ganancia personal a costa de la sociedad, mientras que ello no ha ocurrido
en el caso del resto de administradores.

La conclusion respecto a la responsabilidad civil de los administradores de la
sociedad ABCD es que todos quedaran obligados al resarcimiento de dafios y perjuicios
a la sociedad. Ademas, X e Y tendran que devolver lo que han obtenido de forma injusta.

28 El hecho de que se declare la solidaridad respecto a la responsabilidad del 6rgano de administracion no
es sinénimo de que la misma recaiga sobre el Consejo de Administracién como 6rgano colectivo ya que la
misma tiene, en todo caso, un caracter personal y debe individualizarse para cada uno de los administradores
(Garcia de Enterria, y otros, 2019 pags. 524-525).

29 S el acto es contrario a la ley o0 a los estatutos, la carga de la prueba recae sobre el administrador mientras
que, en caso de que el hecho sea contrario a los deberes exigidos con razén de su cargo, la prueba
correspondera a la sociedad o al socio o tercero perjudicado (Sanchez Calero, y otros, 2019).
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A continuacion, se analiza la manera en que esta responsabilidad se puede exigir.
Esta varia en funcion de si lo que se lesiona son los intereses de la sociedad — se podra
entablar una accion social de responsabilidad (Articulo 238 del TRLSC) — o son los de
s0cios 0 terceros —se ejecutara una accion individual de responsabilidad (Articulo 241 del
TRLSC) -

La accidn social de responsabilidad tiene como presupuesto basico que el dafio
haya sido causado a la propia sociedad y puede ser ejercitada por la persona juridica, por
los accionistas o por los acreedores. Para que pueda ser entablada por la sociedad se
necesita de un acuerdo de la Junta General que puede ser adoptado a solicitud de cualquier
socio, aunque no conste en el orden del dia. La simple adopcién de promover la accién
social conlleva la destitucion de los administradores afectados.

Para los casos en que la propia sociedad no ejercite la accién en el plazo de un
mes, no se convoque la Junta General en la que se decida sobre la misma tras haber
solicitado la convocatoria o cuando el acuerdo de entablarla hubiera sido contrario a la
exigencia de responsabilidad (Sdnchez Calero, y otros, 2019b), se encuentran legitimados
los socios en su condicion de titulares de un interés indirecto o derivado en la defensa del
patrimonio social (Garcia de Enterria, y otros, 2019 pag. 525). Dichos socios han de
representar un minimo del 5% del capital, o del 3% en el caso de sociedades cotizadas.
Ademas, incluso sin acuerdo de la Junta General, esos mismos socios gozan de la
posibilidad de un ejercicio directo de dicha accion cuando esta se funde en la infraccion
del deber de lealtad, opcion que deja entrever la gran importancia que el TRLSC les
concede a los deberes de conducta que hemos mencionado anteriormente.

Por dltimo, si ni la sociedad ni sus accionistas deciden ejercitar la accion, los
acreedores cuentan con una legitimacion como medio para lograr reintegrar el patrimonio
a la sociedad y conseguir la satisfaccion de sus créditos.

Tras el analisis de los deberes de conducta exigibles a los administradores y las
posibles consecuencias de su infraccion se puede concluir que la sociedad ABCD, dado
que ha padecido el perjuicio en su patrimonio social, estaria en condiciones de ejercitar
la accidn social de responsabilidad prevista en el articulo 238 del TRLSC contra los
administradores por haber faltado todos ellos, aunque en diferente medida, al deber de
lealtad que les es exigible en virtud del articulo 227 del TRLSC.

Junto a la accion social de responsabilidad, el articulo 241 del TRLSC legitima a
los socios y terceros de la sociedad que hubiesen sido perjudicados por las actuaciones
negligentes de los miembros del Consejo de Administracion a ejercitar la accion
individual de responsabilidad por dafios y perjuicios. La posibilidad de ejercitarla no es
subsidiaria respecto a la que se regula en el articulo 238 del TRLSC ya que se otorga a
accionistas, socios y terceros para reequilibrar su patrimonio privado (STS de 23 de mayo
de 2014 (ECLI: ES:TS:2014:2037)). El hecho de que los bienes o derechos perjudicados
sean los del legitimado para ejercitar la accion y no los de la propia sociedad constituye
la diferencia fundamental con la accién social de responsabilidad ya que los actos u
omisiones que permiten ejercitarlas son idénticos (STS de 23 de mayo de 2014 (ECLI:
ES:TS:2014:2037)). Asi, en el caso objeto de estudio los administradores de la sociedad
ABCD también serian responsables civilmente frente a los inversores, que podrian exigir
su responsabilidad a través de esta accion individual. De esta manera, el patrimonio
personal los suscriptores de las acciones recuperaria la disminucion causada por los actos
de los administradores.
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5. Actitud de la CNMY frente a los hechos

5.1, Concepto y funciones de la CNMV

La CNMV es un ente de Derecho publico, con personalidad juridica propiay plena
capacidad publica y privada (articulo 16 del TRLMV). Es considerada una autoridad
reguladora e independiente®® por lo que cuenta con cierta autonomia respecto de la
Administracion General del Estado (articulo 109 de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de
Régimen Juridico del Sector Publico (en adelante, LRJSP)). Las funciones principales de
este organismo son la supervision e inspeccion de los mercados de valores y de la
actividad de cuantos intervienen en ellos, velar por la transparencia de dichos mercados
y la correcta formacién de precios, asi como la proteccion de inversores a través de la
promocion de la difusion de toda la informacidn necesaria para la consecucion de sus
fines (Articulo 17 del TRLMV). La realizacion de estas funciones se proyecta,
principalmente, sobre las sociedades que emiten u ofrecen valores; sobre los mercados
secundarios de valores; y sobre las empresas que prestan servicios de inversion e
instituciones de inversion colectiva (CNMV, 2020).

El TRLMV proclama, en el ambito de los mercados de valores, el principio de
libertad de emision, aunque con ciertas limitaciones (Belando Garin, 2016 pag. 211) ya
que el principal objetivo de la institucion es la proteccion de los inversores sin
obstaculizar la canalizacion de los flujos financieros (Rodriguez Herrer, 2016 pag. 13).
Debido a la aplicacion de dicho principio, cuando una sociedad, como ABCD S.A., toma
la decision de salir a bolsa no tiene que solicitar autorizacion administrativa previa
(articulo 33 del TRLMYV) aunque si que debe aportar y registrar en la CNMV las cuentas
anuales preparadas y auditadas®! (articulo 36 del TRLMV vy articulo 12 del Real Decreto
1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a negociacion de valores en
mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto
exigible a tales efectos (en adelante, RD 1310/2005, de 4 de noviembre)), asi como un
folleto informativo que sera publicado para que los potenciales inversores puedan conocer
las caracteristicas de la emision de valores (articulo 36 del TRLMV).

El hecho de que exista la obligacion de presentar las cuentas ante la CNMV no
significa que la veracidad o exactitud de esa informacién contable quede garantizada por
dicho organismo (Belando Garin, 2016 pag. 212), puesto que su potestad inspectora no
incluye «facultades coercitivas de investigacion» para la obtencion de datos (STS de 6 de
febrero de 2015 (ECLI: ES:TS:2015:343)). Por tanto, el control que realiza es de mera
apariencia de la legalidad. Como ha establecido reiterada jurisprudencia, la CNMV solo
debe controlar el cumplimiento de aspectos formales y la suficiencia de los documentos
que los operadores bursatiles pongan a su disposicion (STS de 9 de octubre de 2008
(ECLI: ES:TS:2008:5070)). Por tanto, no puede concebirse la CNMV como un garante
de la legalidad (STS de 16 de mayo de 2008 (ECLI: ES:TS:2008:2396)) puesto que su
actuacién se limita Unicamente a comprobar que los documentos que le remiten no
incurren en «infracciones muy graves del ordenamiento juridico» (STS de 9 de octubre
de 2008 (ECLI: ES:TS:2008:5070)).

%0 En esta categoria se incluye también el Banco de Espafia.
31 Esta informacion contable se ha de elaborar conforme a la normativa que le sea de aplicacion a la entidad
y ser aprobada por el correspondiente control de auditoria (Belando Garin, 2016 pag. 212) .
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Por todo lo establecido anteriormente, no puede afirmarse que la CNMV hubiese
tenido que detectar que las cuentas anuales de la sociedad ABCD, que habian sido
previamente falseadas por el administrador X, no eran correctas. La razon es que este
organismo, a pesar de su importante funcion de supervision, no es un segundo auditor de
cuentas (CNMV, 2017) y, ademas, su capacidad para detectar posibles inexactitudes
contables es muy limitada (Belando Garin, 2016 pag. 214).

5.2. Responsabilidad por infracciones del TRLMV

El TRLMV, en su titulo VIII («Régimen de supervision, inspeccion y sancion»),
le otorga capacidad a la CNMV para sancionar por la realizacion de determinadas
conductas que se consideran infracciones.

La responsabilidad por dichas infracciones recae en «las personas fisicas y
entidades» a las que, por sus funciones, les sea aplicable el TRLMV, «asi como quienes
ostenten cargos de administracion o direccion de las mismas» (articulo 271.1 del
TRLMV). En este altimo concepto se engloba a «administradores o miembros de los
organos colegiados de administracién» asi como a todas las personas que realicen
funciones de alta direccion (articulo 271.2 del TRLMV). Seguidamente, el citado
precepto indica que, cuando la infraccion grave o muy grave cometida por la entidad
venga causada por la conducta dolosa o0 negligente de quien ostente cargos de
administracion, la responsabilidad recaera en ese sujeto.

La jurisprudencia ha precisado, a través de una delimitacién negativa de esta
responsabilidad administrativa, que los accionistas, mayoritarios y minoritarios, no seran
responsables de las infracciones cometidas por culpa in vigilando o in eligendo ya que
dicha responsabilidad no se encuentra regulada en el Derecho administrativo sancionador
en el cual rige el principio de tipicidad de tal forma que no puede exigirse ni atribuirse
responsabilidad sin la correspondiente cobertura legal (SAN de 6 de junio de 2008 (ECLI:
ES:AN:2008:3182)). Ademas, los accionistas no poseen funciones de gestion en la
sociedad como si tienen los administradores.

En el caso objeto de estudio, la CNMV, tras descubrir que los datos que le habian
sido entregados por la sociedad ABCD eran falsos o inexactos, deberia iniciar un
procedimiento sancionador a fin de investigar la situacién real de la entidad y la posible
comisién de infracciones reguladas por el TRLMV. Dicho procedimiento se iniciaria
tanto respecto a ABCD S.A. —entidad a la que se le aplica el TRLMYV por ser emisora de
valores—, como respecto de los miembros de su Consejo de Administracion.

5.3. Analisis de las infracciones cometidas en ABCD S.A.

En el proceso de salida a bolsa de ABCD S.A. tuvieron lugar diversos hechos que,
ademas de dar lugar a la responsabilidad penal y civil de los administradores,
anteriormente analizada, suponen la comision de varias infracciones administrativas
recogidas en el TRLMV. En este apartado se realizard un analisis de las mismas, tanto
en lo que respecta a la propia persona juridica como a sus administradores

5.3.a) Infracciones cometidas por la sociedad ABCD S.A.

Cuando en el proceso de salida a bolsa no se respectan las condiciones basicas de
divulgacion de la informacion contable y financiera de la sociedad que va a adquirir la
condicion de cotizada, es decir, cuando se omiten datos relevantes o se incluyen
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inexactitudes o datos que induzcan a engafio, se incurre en una «infraccién muy grave»
(articulo 279.1 del TRLMV).

Como ya se ha explicado anteriormente?, en el caso objeto de estudio, si las
cuentas fueron falseadas por el administrador X, la informacién divulgada y accesible
para los inversores acerca de esta sociedad no representaba fielmente la situacion
patrimonial de la misma. Por lo tanto, se puede afirmar que, en el proceso de salida a
bolsa de la sociedad ABCD S.A., se produjo una induccién al «engafio en la actividad
publicitaria», a la cual se refiere el articulo 279.1 del TRLMV.

Dichas actuaciones son constitutivas de infracciones muy graves y, por tanto, se
han de penar con alguno de los castigos que se recogen en el articulo 302 del TRLMV.
Del conjunto de sanciones, las que la CNMV podria imponer a la sociedad ABCD son
una o varias de las que mencionan a continuacion.

En primer lugar, la CNMV podria imponer una multa a la sociedad ABCD
(articulo 302.1 del TRLMV) cuyo importe concreto no puede determinarse en el caso
objeto de analisis por no disponer de datos suficientes®>. En segundo lugar, el tipo,
volumen o actividades que ABCD S.A. puede realizar en el mercado de valores puede
suspenderse o limitarse durante un plazo no superior a cinco afios (articulo 302.2 del
TRLMV). En tercer lugar, la CNMV tiene la capacidad para suspender, durante el plazo
mas breve posible (CNMV, 2016 pag. 4), la negociacion de los valores de ABCD S.A. en
los mercados secundarios oficiales (articulo 302.3 del TRLMV)3*. La razén es que, a la
vista de como acaecieron los hechos, se verifican los dos supuestos en que puede aplicarse
esta medida: concurrencia de circunstancias especiales que puedan perturbar el normal
desarrollo de las operaciones sobre los correspondientes valores; o que esta medida
resulte aconsejable en aras a la proteccion de los inversores (CNMV, 2016 pag. 4).
Resulta evidente que la informacion falsa, o con inexactitudes, divulgada podria perturbar
el normal desarrollo sobre los correspondientes valores debido a la caida en picado de su
valor de cotizacion. Ademas, esta medida resulta aconsejable para que los suscriptores de
las acciones de ABCD S.A. no se vean aln mas perjudicados. En cuarto lugar, la CNMV
podria excluir de la negociacion a las acciones de ABCD S.A.* (articulo 302.4 del
TRLMV) puesto que dicha sociedad no ha cumplido con las obligaciones legales en
materia de remision y publicacion de la informacién (CNMV, 2016 pag. 5).

32 vid. apartado 4.1.b) “Delito de «fraude de inversores» o «estafa de inversores»"

3 El importe de la sancion, segun el articulo 302.1 del TRLMYV, podria ser de hasta la mayor de las
siguientes cantidades: quintuplo del beneficio bruto obtenido o de la pérdida evitada como consecuencia de
los actos u omisiones en que consista la infraccion; 5% de los recursos propios de la sociedad ABCD; 5%
de los fondos totales, propios o ajenos, utilizados en la infracciéon; 10% del volumen de negocios total anual
de la sociedad ABCD; o, cinco millones de euros.

3 Esta medida se adopta, en todo caso, por el presidente o por el vicepresidente de la CNMV, a propuesta
del Director General de Mercados y el proceso de suspension se inicia de oficio, a peticion del emisor o a
instancia de las Sociedades Rectoras de los mercados secundarios oficiales (CNMV, 2016 pag. 4).

3 La adopcion de esta sancién posee un plazo maximo de resolucion y notificacion de tres meses desde la
fecha del acuerdo de iniciacion del expediente (CNMV, 2016 pag. 6) aunque dicho plazo podra suspenderse
en algunos casos muy especificos relativos a la solicitud de intervencion de algln interesado, a la de
informes preceptivos y determinantes o a la realizacién de pruebas técnicas o analisis.
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5.3.0) Infracciones cometidas por todos los administradores de
ABCD S.A.

En el &mbito del régimen sancionador por infracciones muy graves, la CNMV
opta por lo que, algunos autores, denominan «doble sancién» (Recoder Vallina, 2019 pag.
129). Esto implica que, por unos mismos hechos, se sancionard tanto a la persona juridica
como, complementariamente, a los administradores o directores de la misma (Articulo
306 del TRLMV). Larazon es que la infraccion de la primera se deriva de la falta de rigor
profesional de los segundos, «de tal forma que, si estos hubieran observado la diligencia
exigible a una persona debidamente capacitada y preparada técnicamente para el
desarrollo de sus funciones, las conductas infractoras de la entidad en que desempefian
sus funciones, no se habrian producido» (SAN de 25 de julio de 2007 (ECLI:
ES:AN:2007:4084)). Este razonamiento se aplica incluso respecto de aquellos
administradores que no tuvieron una conducta activa en la comision de la infraccion, ya
que, «tanto en el &mbito penal como en el administrativo sancionador, es posible la
exigencia de responsabilidad por la inactividad del sujeto, cuando el ordenamiento
juridico le impone una actuacion positiva y, especialmente, cuando lo sitGa en posicion
de garante» (SAN de 30 de junio de 2006 (ECLI: ES:AN:2006:4139)). Ademas, cuando
se produce la infraccién, se aplica la presuncion iuris tantum de que los administradores
no han empleado, de forma voluntaria, todos los medios que el ordenamiento juridico
pone a su alcance para no cometerla o, al menos, para evitar que ocurra (SAN de 30 de
junio de 2006 (ECLI: ES:AN:2006:4139)).

Al aplicar lo anterior al caso objeto de estudio, se concluye que todos los
administradores de la sociedad ABCD incurren en responsabilidad administrativa junto a
la propia persona juridica. A pesar de ello, cabe la posibilidad de que alguno de ellos
excluya dicha responsabilidad si prueba, con la aportacion de hechos concretos, que actu6
para tratar de que los inversores tuviesen a su disposicion toda la informacién sobre la
situacion econémico-financiera de ABCD S.A., de una manera fidedigna e igual para
todos o que, si no lo hizo, fue por una causa de fuerza mayor o un caso fortuito (SAN de
30 de junio de 2006 (ECLI: ES:AN:2006:4139)).

A continuacion, se realizard un analisis de las sanciones que pueden imponerse a
los administradores de ABCD S.A., bajo la consideracion de que ninguno de ellos aportd
ninguna justificacion de su comportamiento.

En el articulo 306 del TRLMV se enumeran las sanciones complementarias que
pueden imponerse a los administradores o directores de una sociedad, cuando la que ha
cometido una infraccién muy grave es la persona juridica. Del conjunto de sanciones que
se recogen en el mencionado precepto, las que la CNMV podria imponer a los miembros
del Consejo de Administracion de ABCD S.A. son una o varias de las siguientes: multa
de hasta cuatrocientos mil euros; suspension en el ejercicio del cargo de administrador
que ocupe cada uno de los infractores en la entidad por un plazo no superior a tres afios;
separacion del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de administrador en la
sociedad por un plazo no superior a cinco afios; y/o publicacion en el Boletin Oficial del
Estado (en adelante, BOE) de la identidad del infractor y la naturaleza de la infraccion o
amonestacion privada.

En el caso de la sociedad ABCD se considera que todos sus administradores son
responsables. A pesar de ello, se ha de precisar que no todos seran castigados con la
misma sancién ya que la jurisprudencia remarca que los elementos de «accion u omision
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y culpa o intencionalidad», integrantes todos ellos de la sancion administrativa, habran
de valorarse en la graduacién de la sancion (SAN de 30 de junio de 2006 (ECLI:
ES:AN:2006:4139)). Por tanto, el castigo que reciba cada uno de ellos habra de ser
modulado en atencion a los hechos cometidos por cada uno de ellos. La razon es que,
mientras unos tuvieron una participacion activa en la comisién de la infraccién, como el
administrador X, el resto responden por su inactividad injustificada. Asi, si la CNMV
decide, por ejemplo, aplicar solo la sancién de multa a los miembros del Consejo de
Administracion, la que corresponda a X tendra que ser mas elevada que la del resto.

5.3.c) Infracciones cometidas por el administrador Y

Simultdneamente a la comision de la infraccion que se acaba de mencionar, el
administrador Y realizé una compra de acciones de ABCD S.A., bajo la condicion de
inversor andnimo. Con esta conducta infringio el deber de informacién y notificacion de
las operaciones por cuenta propia sobre las acciones de la sociedad para la cual ejercen
su cargo, tanto a la misma, como a la autoridad competente — la CNMV-, que el articulo
230 del TRLMV y el 19 del Reglamento sobre abuso de mercado imponen a las personas
«con responsabilidades de direccion»®. Este deber resulta de preceptivo conocimiento
para los administradores, especialmente de una sociedad cotizada, puesto que estos tienen
la obligacidn «de conocer tanto los derechos como las obligaciones derivadas de su cargo
y alta responsabilidad» (SAN de 3 de diciembre de 2018 (ECLI: ES:AN:2018:4955)).

Con la imposicion a los administradores de las sociedades que operan en los
mercados de valores de deberes de comunicacion, como el mencionado en el parrafo
anterior, lo que se pretende es dar cumplimiento al «principio de transparencia de los
mercados regulados» (STS de 29 de mayo de 2019 (ECLI: ES:TS:2019:1709)). Este
consiste, fundamentalmente, en que todos los que operan en los mismos tengan a su
alcance «una informacion completa y fidedigna sobre la titularidad de las acciones de las
entidades emisoras de valores negociados» (STS de 29 de mayo de 2019 (ECLI:
ES:TS:2019:1709)).

El incumplimiento del deber de informacion y comunicacion, supone la comisién
de una «infraccion permanente»®’ ya que la lesion al bien juridico se mantiene desde la
compra de las acciones hasta que ello finalice, por lo que la accidn tipica no se agota en
si misma en la adquisicion de las acciones (STS de 29 de mayo de 2019 (ECLI:
ES:TS:2019:1709)). Ademas, se considera una infraccién de peligro o simple riesgo por
lo que, para considerar que se ha cometido, no se requiere que se hayan producido
perjuicios a terceros (SAN de 3 de diciembre de 2018 (ECLI: ES:AN:2018:4955)).

La inobservancia del mencionado deber puede considerarse infraccion muy grave
(articulo 282 del TRLMV) o grave (articulo 295 del TRLMV) en funcion del animus del

% Bajo el concepto de «personas con responsabilidades de direccion» el Reglamento sobre abuso de
mercado incluye a todos aquellos individuos que, en un emisor, en un participante del mercado de derechos
de emisién o en una plataforma de subasta, subastador o entidad supervisora de la subasta tengan la
condicién de miembros del 6rgano de administracion, gestion o supervision o la de alto directivo que no es
miembro de dichos 6rganos sociales (articulo 3.1.25) del Reglamento sobre abuso de mercado).

37 Esta consideracion es fundamental a la hora de analizar el cdmputo de la prescripcion y su definicion no
se contempla en la normativa del mercado de valores. Sin embargo, se puede aplicar, de forma analdgica,
laregulacién que, respecto a ello, se recoge en el Cddigo Penal sin infringir por ello el principio de tipicidad
del Derecho administrativo sancionador (STS de 29 de mayo de 2019 (ECLI: ES:TS:2019:1709)). Por
tanto, el plazo de prescripcién de 5 afios (articulo 301 del TRLMV) empezara a contar desde que terminé
la situacién ilicita (articulo 132 del CP).
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autor. Recibe la primera consideracion cuando concurre interés de ocultacion o
negligencia grave. En el caso propuesto para estudio, resulta evidente que si concurre
dicho interés ya que, Y decidié realizar la compra de acciones, ocultdndose en el
anonimato, con el propdésito de obtener beneficio propio.

Ademas de todos los requisitos mencionados anteriormente, para que se considere
que la actuacion de Y constituye una infraccion administrativa muy grave, el articulo 19
del Reglamento sobre abuso de mercado dispone que el administrador tendré que haber
obtenido, dentro del afio natural, un montante total, sin realizar compensaciones de cinco
mil euros®®. Dado que en el caso objeto de analisis no se precisa la cantidad total de
beneficios que obtuvo el administrador Y pueden plantearse dos situaciones. La primera
se daria en el supuesto de que efectivamente el lucro obtenido por el administrador Y
supere la mencionada cantidad, caso en el cual la CNMYV deberia sancionarlo por haber
incumplido la normativa. La segunda ocurriria si el beneficio que obtenido por Y fuese
inferior a cinco mil euros, en cuyo caso este individuo no podria ser castigado
administrativamente a pesar de reunir el resto de los requisitos.

El administrador Y, al realizar la compra de las acciones de ABCD S.A., no solo
infringio el deber de comunicacién y notificacion acerca de la misma, sino que, al emplear
informacidn privilegiada®® para llevarla a cabo, también incumplié lo dispuesto en el
articulo 14 del Reglamento sobre abuso de mercado. Este prohibe llevar a cabo
operaciones con informacion privilegiada, recomendar su realizacién a un tercero o
comunicarla ilicitamente.

Afade la STJUE de 23 de diciembre de 2009, Spector C-45/08
(ECLI:EU:C:2009:806) que la comision de cualquiera de dichas acciones prohibidas no
constituye directamente una infracciéon sino que, solo serdn castigadas aquellas que,
ademas, perjudiquen los intereses protegidos por la normativa reguladora del mercado de
valores (SAN de 12 de febrero de 2019 (ECLI: ES:AN:2019:403)). Estos intereses son,
segun el Reglamento sobre abuso de mercado, la integridad de los mercados financieros
y la confianza de los inversores en los mismos. Su proteccion quiebra cuando se altera el
acceso a los mercados de valores en condiciones de igualdad para todos los participantes,
hecho que ocurre cuando alguno de los mismos cuenta con informacion privilegiada.

En conclusidn, el administrador Y, al realizar la compra de las acciones de ABCD
S.A. con base en la informacion privilegiada, cometid la conducta prohibida en el articulo
14 del Reglamento sobre abuso de mercado. Este incumplimiento sumado a que dichos
datos los conocia por su especial condicion de administrador de la sociedad emisora
(articulo 282.16. c) del TRLMV) y a que era conocedor de la potencialidad de la
informacidn para provocar un cambio brusco en el valor de las acciones (SAN de 12 de
febrero de 2019 (ECLI: ES:AN:2019:403)) supone la comision de una «infraccion muy
grave», que ha de ser sancionada por la CNMV.

Ademas, el articulo 282.6 del TRLMV, con relaciéon al 227.1, dispone que
también constituira «infraccion muy grave» el hecho de no comunicar la informacion

38 Esta cifra es la fijada por el Reglamento sobre abuso de mercado a pesar de que el TRLMV establece el
limite en veinte mil euros (articulo 230.1 del TRLMV). Por tanto, se da una contradiccidn entre la normativa
nacional y europea resultando de aplicacion preferente la segunda debido a la primacia del Derecho de la
Unidn Europea.

39 Respecto al concepto de informacion privilegiada vid. apartado 4.2.c) “Delito de abuso de informacion
privilegiada”.
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privilegiada de la que se tenga conocimiento por ser miembro de los drganos de
administracion. Por tanto, el administrador Y, en cuanto percibi6 que las cuentas anuales
que se habian presentado a la CNMV eran falsas deberia haberlo comunicado, acto que
no hizo por lo que también incurrié en esta infraccion.

Finalmente, el administrador Y difundié un informe en el que se detallaba la
verdadera situacion econoémico-financiera de la sociedad ABCD, con el propdsito de que
los planes que habia tramado le fuesen econdmicamente beneficiosos en su dmbito
personal. Resulta evidente que, de no haberse difundido dicho informe, el precio de las
acciones de ABCD S.A. no hubiera tenido la evolucion que finalmente tuvo. Si bien es
cierto que estos instrumentos financieros son volatiles y su valor puede sufrir variaciones,
la caida de méas de un 90% en el precio de las acciones respecto al del dia de su salida a
bolsa no resulta acorde al «comportamiento ordinario de los mercados bursatiles» (SAP
Badajoz de 29 de julio de 2015 (ECLI: ES:APBA:2015:759)), sino que es fruto de las
inexactitudes y/o falsedades que presentaba la informacion divulgada y, en la cual, los
inversores habian depositado su confianza.

Del devenir de los hechos resumidos en el parrafo anterior se puede extraer que el
administrador Y intervino en la libre formacion de precios con el proposito de obtener
beneficio personal con conciencia de los efectos que podia causar la difusion de esa
informacién. Por tanto, también infringio lo dispuesto en el articulo 15 del Reglamento
sobre abuso de mercado, el cual dispone que «ninguna persona manipulara o intentara
manipular el mercado». Con la regulacion de esta prohibicidn se pretende asegurar la
transparencia y la igualdad de oportunidades entre los distintos inversores (STS de 31 de
marzo de 2003 (ECLI: ES:TS:2003:2197)), que en el proceso de la salida a bolsa de la
sociedad ABCD se quebro, al existir un inversor, el administrador Y, que disponia de mas
datos que el resto.

La infraccién del mencionado precepto se califica como de mera actividad o
riesgo abstracto ya que para verificar su comision no exige que la manipulacién haya
dado lugar a una «efectiva y significativa alteracién en la cotizacion del valor» (SAN de
20 de junio de 2019 (ECLI: ES:AN:2019:2461)), si bien es indispensable que el
instrumento utilizado al efecto sea apto para alcanzar la finalidad (SAN de 6 de abril de
2006 (ECLI: ES:AN:2006:1787)). Si el resultado se llega a producir la infraccion es muy
grave (articulo 282.15 del TRLMV) mientras que, de no tener lugar, se calificaria como
grave (articulo 295.13 del TRLMV). Ese cambio en la calificacion se deriva de la nocién
de «alteracién significativa en la cotizacidén», concepto juridico indeterminado para cuya
concrecion en el caso se ha de atender al porcentaje de variacion del precio y a su duracién
en el tiempo (SAN de 3 de mayo de 2016 (ECLI: ES:AN:2016:1920)).

Si se aplica lo anterior a las actuaciones del administrador Y se colige que estas
son constitutivas de una infraccion muy grave puesto que se verifica tanto el requisito de
haber manipulado el mercado como el de provocar una variacion sustancial del precio de
las acciones. La existencia de esta ultima se infiere, a pesar de no disponer de datos
concretos sobre la evolucion del precio de las acciones, de que este, tras la difusion del
informe elaborado por Y, era inferior al 10% del valor que tenian el dia de salida a bolsa.

Tras haber analizado las infracciones cometidas por el administrador Y,
seguidamente se estudiard qué tipo de sanciones podria imponerle la CNMV*. Las

40 Estas sanciones se aplicarian al administrador Y, de forma cumulativa, a las que se analizaron en el
apartado de Infracciones cometidas por todos los administradores de ABCD S.A.
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conductas realizadas por Y incumplen tanto preceptos del TRLMYV como del Reglamento
sobre abuso de mercado por lo que la CNMV podria imponerle alguna o algunas de las
sanciones que se prevén precisamente para los incumplimientos de dicha normativa
europea en el articulo 302.17 del TRLMV para el caso de que el infractor sea una persona
fisica como en este caso. En concreto, las sanciones a las que Y podria tener que hacer
frente son: multa de hasta diez millones de euros por el incumplimiento de los articulos
14 y 15 del Reglamento; multa de hasta un millén de euros por la infraccion de lo
dispuesto en el articulo 19 del mismo texto legal; restitucion de los beneficios obtenidos
con las conductas infractoras; y/o amonestacion publica en el BOE en la cual se indicara
la persona responsable del acto y el caracter infractor del mismo.

En conclusion, la CNMV en el momento en que tiene constancia de los hechos
realizados tanto por la entidad ABCD S.A. como por sus administradores tendra que abrir
un procedimiento sancionador. En él se analizaran los hechos realizados por la persona
juridica y, por sus representantes y se determinaran las infracciones cometidas por cada
uno, asi como las sanciones que mejor se adapten a cada caso.

6. Los contratos de adquisicion de acciones

El capital social de una S.A., como la sociedad ABCD, se encuentra divido en
acciones (articulo 1 del TRLSC). Estas son titulos valores que representan una parte
proporcional del mismo y que determinan la proporciéon en la que cada uno de los
accionistas es propietario de la empresa. Las acciones suelen tener un valor nominal
reducido lo cual facilita la inversién ya que posibilita la canalizacion del ahorro, aun
cuando sea modesto, hacia las sociedades cotizadas en bolsa (Sanchez Calero, y otros,
2019a). Ademas, ello simplifica la obtencién de financiacion por parte de las empresas.

En el ambito del mercado de valores, las acciones se califican como un
instrumento de inversion que se encuentra regulado, fundamentalmente, en el TRLMV.
Ademas, con relacién a las caracteristicas de las acciones se ha de sefialar que estas no
son un producto financiero complejo. La causa de que las acciones no reciban dicha
consideracion (articulo 217 del TRLMV) se basa, fundamentalmente, en dos razones. La
primera de ellas es que cualquier ciudadano medio que decide invertir en bolsa se
presupone que conoce que se trata de una operacion en la que, independientemente del
precio de suscripcidn, se puede ganar o perder al estar operando en un mercado que es
«fluctuante o volatil por naturaleza» (Marimén Durd, y otros, 2016). La segunda es que
las acciones se consideran «productos facilmente liquidables a precios publicamente
disponibles, evaluados por un sistema independiente al emisor» (SAP Valencia de 7 de
enero de 2015 (ECLI:ES:APV:2015:1)). En consecuencia, el problema planteado con
relacion a los contratos de adquisicion de acciones de la sociedad ABCD no se deriva del
caracter complejo del activo adquirido, sino del incumplimiento por parte de la entidad
del principio de informacion en el proceso de salida a bolsa.

El hecho de que las acciones sean productos financieros no complejos no excluye
el deber de facilitar informacion a los suscriptores de las mismas*. Como se ha

41 A pesar de ello, hay que tener presente que las exigencias informativas en el caso de productos financieros
complejos (participaciones preferentes, permutas financieras sobre tipos de interés, entre otros) son mas
elevadas. Asi, mientras con relacidn a ellos se exigen, entre otros requisitos, una evaluacion de conveniencia
(Articulo 216 del TRLMV) y/o una evaluacién de idoneidad (Articulo 213 del TRLMV), esto no se requiere
con respecto a las operaciones con productos no complejos como las acciones. La razon de esta no exigencia
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mencionado anteriormente*?, el principio de informacion, en los procesos de OPS u OPV,
se cumple a través de la publicacion del folleto informativo. Debido a la importancia de
que el contenido del mismo sea veraz, el articulo 38 del TRLMYV establece a quien se
atribuye la responsabilidad por la informacion contenida en dicho documento. Seran
responsables, al menos, el emisor, el oferente o la persona solicitante de la admision a
negociacion en un mercado secundario oficial y los administradores de los anteriores.
Ademas, se obliga al autor del folleto informativo a declarar «que, a su entender, los datos
son conformes a la realidad y no se omiten hechos que por naturaleza pudiera alterar su
alcance» (articulo 38.2 del TRLMV).

En el caso objeto de analisis, el folleto informativo divulgado por la sociedad
ABCD contenia datos falsos y/o imprecisiones respecto a la situacion financiera y
econdmica de dicha entidad a causa de que sus cuentas habian sido manipuladas por el
administrador X. Esta empresa emitié acciones que fueron adquiridas por inversores que,
con una elevada probabilidad, sabian el tipo de producto que suscribian y que el valor de
este podia fluctuar. Sin embargo, esa decision la tomaron con base en la informacién que
se les facilito a través del folleto informativo, el cual, preveia un escenario futuro de
buenaventura econdmica, sin hacer referencia a las perdidas existentes y ocultadas por X.
Por tanto, el precio de la accion pagado por los inversores no se correspondia con su valor
real y, a la vista de la situacién econémico-financiera planteada por ABCD S.A., podian
esperar o bien el reparto de dividendos o bien una recapitalizacion de la sociedad, pero
no que el valor de sus acciones fuera a caer desmesuradamente que fue lo que finalmente
sucedio.

De todo lo mencionado anteriormente, se desprende que la informacion ofrecida
por ABCD S.A. a los compradores fue errénea, al no reflejar la verdadera situacion
econdémico-financiera de la misma. Tras la difusién del informe elaborado por el
administrador Y y la caida en picado del precio de las acciones, los suscriptores fueron
conscientes de que lo que habian comprado no era realmente lo que ellos se imaginaban.
Debido al engafio sufrido, por el contenido falso o inexacto del folleto informativo, los
inversores minoristas cuentan con, al menos, tres vias fundamentales de reclamacion.
Estas no se aplican a inversores mas cualificados porque estos poseen un mayor hiumero
de herramientas a su alcance para conocer la situacién real de la empresa mientras que
los otros solo disponen del folleto informativo.

Cada una de las tres vias de reclamacion es igualmente valida si bien, en funcién
de cual elija cada uno de los inversores, la situacion de su contrato de adquisicion de
acciones puede variar. En primer lugar, los suscriptores de las acciones pueden optar por
solicitar la anulacion del contrato por vicio del consentimiento, solucion que, en caso de
ser estimada, supondria la pérdida de eficacia del mismo. En segundo lugar, pueden
ejercitar una accion de reclamacion de dafios y perjuicios que, si prospera, daria lugar al
resarcimiento de la disminucién patrimonial que habian sufrido sin que la eficacia y
validez del contrato se viese afectada. En tercer lugar, los inversores pueden acudir a la
via de la resolucion del contrato basada en el incumplimiento grave de una obligacién
esencial que, en caso de prosperar, dejaria el contrato de suscripcion sin efectos de manera

se encuentra en que las acciones se caracterizan como productos de general conocimiento y la realizacion
de estos test sobre conocimientos y experiencia financiera tiene como finalidad dltima que el potencial
inversor conozca todas las caracteristicas del producto que esta adquiriendo (Caruana Font de Mora, 2016).
Por tanto, no son necesarios porque el cliente ya los conoce.

42 yvid. apartado 3 "Breve resefia respecto al proceso de salida a bolsa de una sociedad”
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retroactiva. A continuacion, se realizara un andlisis, en mayor profundidad, de cada una
de las tres posibilidades.

6.1. Anulacion del contrato por vicio del consentimiento

Esta via de reclamacion se inicia a traves del ejercicio de la accion de nulidad
contractual por vicio del consentimiento aunque «siempre entendiendo el término legal
de nulidad como correspondiente a la figura doctrinal de la anulabilidad, o sea una clase
de invalidez contractual dirigida a la proteccion de un determinado sujeto -una de las
partes del contrato-, de manera que Unicamente €l pueda alegarla, hasta tal punto que el
contrato anulable se puede estimar como inicialmente eficaz» mientras no se impugne
(STS de 27 de noviembre de 1998 (ECLI: ES:TS:1998:7087)).

Respecto a la aplicacion de esta solucion a los contratos de suscripcion de
acciones existen dos posiciones doctrinales. Un sector de la doctrina considera que la
posibilidad de anular este tipo de contratos supone también la eliminacién del aumento
de capital lo cual, si se aplica lo dispuesto en el articulo 56 del TRLSC respecto a la
sociedad nula o de hecho, no es acorde con el ordenamiento juridico (STS de 3 de febrero
de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:91)). Contrariamente, el otro sector de la doctrina opina que
estos contratos pueden ser anulados, si concurre algun vicio del consentimiento, sin
afectar al contrato de sociedad. El Tribunal de Justicia de la Union Europea resolvio esta
disputa en favor de la posible anulacion bajo el argumento de que el contrato de inversién
supone una relacion juridica que no nace del de sociedad, sino que es precedente y la
responsabilidad de la entidad procede del contrato de adquisicién de acciones (STJUE de
19 de diciembre de 2013 (ECLI:EU:C:2013:856)).

En vista de lo sefialado por el TIUE, a continuacion, se analizara dicha via de
reclamacion. El requisito basico para la viabilidad de la misma es que exista un vicio del
consentimiento, el cual tiene lugar siempre que la voluntad contractual se ha formado
defectuosamente (SAP Madrid de 29 de septiembre de 2018 (ECLI:
ES:APM:2018:15031)), lo cual ocurre cuando el consentimiento se otorga por error,
violencia, intimidacion o dolo (articulo 1265 del CC). El primero de ellos, que es el que
nos ocupa en el supuesto analizado, existe «cuando la voluntad del contratante se forma
a partir de una creencia inexacta. Es decir, cuando la representacion mental que sirve de
presupuesto para la realizacién del contrato es equivocada o erronea» (entre otras, SSTS
de 22 de octubre de 2019 (ECLI: ES:TS:2019:3395); de 20 de enero de 2014 (ECLI:
ES:TS:2014:354)).

Los requisitos para que el error sea un vicio del consentimiento y, como
consecuencia, las partes puedan quedar desvinculadas del contrato se recogen en el
articulo 1266 del CC*, y son: que el error sea esencial; que «no sea imputable a quien lo
padece»; que medie una relacion de causalidad entre el mismo y la «finalidad que se
pretendia en el negocio juridico concertado»; y que sea excusable (STS de 3 de febrero
de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:91)).

La primera de las caracteristicas que ha de reunir el error —ser esencial— se refiere
a que el mismo recaiga sobre la causa principal que hubiera determinado la celebracién

4 Aunque en este trabajo se analizard el error como vicio del consentimiento basandose en la interpretacion
que doctrina y jurisprudencia han realizado acerca del articulo 1266 del CC, este estudio también se podria
realizar sobre la base de lo dispuesto por en el Draft Common Frame of Reference (en adelante, DCFR) en
su articulo 4:103 regulador del error esencial de hecho o de derecho.
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del contrato (STS de 16 de diciembre de 2015 (ECLI: ES:TS:2015:5450)), lo que ocurre
cuando una de las partes, si no se hubiese producido el error, no lo hubiera concluido
(error causante) «o lo hubiera hecho en términos fundamentalmente diferentes (error
esencial o fundamental)» (sentencia del Juzgado de Primera Instancia (en adelante, SJPI)
Fuenlabrada de 7 de abril de 2015 (ECLI: ES:JP1:2015:57)). Sin embargo, no basta con
que uno de los inversores se haya hecho una representacion individual equivocada (STS
de 16 de diciembre de 2015 (ECLI: ES:TS:2015:5450)), puesto que ese es un riesgo que
se asume al contratar sino que es necesario que se produzca una «objetivacion del
supuesto de hecho» (Marimén Dura, y otros, 2016). Es decir, para que el error conlleve
la anulacidon del contrato es necesario que «el factor decisivo del engafio» sea «externo y
susceptible de afectar a todos los suscriptores por igual» (Marimon Dura, y otros, 2016).

En el caso propuesto para su estudio, la causa principal que determiné la
celebracion del contrato de suscripcion de acciones fue el folleto informativo puesto que
era la unica informacion que los inversores minoristas tenian a su alcance. Los datos
contenidos en ese documento provocaron que suscribiesen las acciones de ABCD con el
objetivo de obtener rendimiento. Por ello, el hecho de que se plantease un escenario de
buenaventura econdmica resulta determinante en la captacién y prestacion del
consentimiento (STS de 3 de febrero de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:91)). Si los datos
econdmicos de la sociedad previesen pérdidas los inversores no hubieran realizado el
contrato, ya que esperarian no recibir dividendos. Ademas, se cumple el presupuesto de
que el factor del engafio afecte a todos por igual puesto que tuvieron acceso a la misma
informacion falsa.

El segundo de los requisitos que ha de reunir el error es que no sea imputable a
los suscriptores de las acciones ya que son quienes lo padecen, lo cual significa que debe
tratarse de una equivocacion que, aun habiendo empleado la diligencia debida, no hubiese
podido evitarse (SAP Valencia de 7 de enero de 2015 (ECLI:ES:APV:2015:1)). Por tanto,
es imprescindible que la posibilidad de obtener beneficios del contrato que realizaron los
inversores con ABCD S.A. se mostrase como una opcion «suficientemente segura y no
como una mera posibilidad dependiente de la concurrencia de inciertas circunstancias»
(entre otras, SSTS de 10 de septiembre de 2014 (ECLI: ES:TS:2014:4339); de 20 de enero
de 2014 (ECLI: ES:TS:2014:354)). Este requisito se verifica en el caso propuesto puesto
que el folleto informativo preveia un escenario de buenaventura econémica, de lo cual se
puede derivar la posibilidad, casi segura, de recibir dividendos.

El requisito anterior presenta una relacion inescindible con el de la excusabilidad,
puesto gue la funcidn basica de este es impedir la proteccion de quien ha padecido el error
debido a su conducta negligente (STS de 12 de julio de 2002 (ECLI: ES:TS:2002:5231)
y proteger a la parte que «contraté confiada en la apariencia que genera toda declaracién
negocial seriamente emitida» (STS de 16 de diciembre de 2015 (ECLI:
ES:TS:2015:5450)). Al analizar la conducta de los suscriptores de las acciones de ABCD
en este sentido se ha de tener en cuenta que la Unica informacion a su alcance sobre la
situacion econémico-financiera de la sociedad era la del folleto informativo. Al haber
sido falseada, los inversores minoristas, si emplearan un nivel de diligencia similar al del
ciudadano medio, no podrian llegar a imaginar la verdadera situacion. Por lo tanto,
respecto al error en el que incurrieron los suscriptores de acciones de ABCD S.A. se ha
de concluir que es excusable.

Finalmente, se ha de analizar el nexo causal que debe darse entre el error y la
obtencion de rendimiento por ser esta el «el fin propio, 16gico y natural en esta clase de
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negocio juridico» (SAP Valencia de 25 de noviembre de 2015 (ECLI:
ES:APV:2015:3406)). Si se tiene en cuenta: que la informacion del folleto informativo
indicaba una alta probabilidad de obtener dividendos al prever un escenario de
buenaventura econdémica; que este documento supone el «elemento decisivo» del que
dispone el pequefio inversor (STS de 3 de febrero de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:91)); y
que el objetivo de la publicacion del mismo es que los inversores tomen la decision de
contratar, o no, con pleno conocimiento de causa, se concluye, de manera evidente, la
relacion de causalidad que se requiere para que el error se erija como vicio del
consentimiento.

En definitiva, a la vista de que se verifican todos los requisitos para que el error
se considere vicio del consentimiento en los contratos de suscripcion de acciones de
ABCD S.A,, los de los inversores que opten por esta via de reclamacion quedaran
anulados. En consecuencia, estos tendran que devolver a la empresa las acciones objeto
del contrato, asi como los dividendos, en caso de que los hayan cobrado, y, la sociedad,
tendré que entregarles el importe pagado mas los intereses legales (articulo 1303 del CC).
Es fundamental tener claro, sobre todo a efectos de diferenciar esta via de reclamacion
con la que se analizara a continuacion, que el importe que percibe el inversor en este caso
no es una indemnizacion sino el «reequilibrio prestacional» de su situacion econémica
cuando se produjo tal vicio (Caruana Font de Mora, 2016).

6.2. Reclamacion de indemnizacion del perjuicio

El articulo 38 del TRLMYV, que establece quién se considera sujeto responsable
por los dafios y perjuicios que se causen debido a la divulgacion de informacion falsa a
través del folleto informativo, hace referencia a esta via de reclamacion. EI mismo
precepto establece que «todos los dafos y perjuicios» son indemnizables de lo cual se
infiere que, laindemnizacién puede comprender dafios de muy distinta naturaleza siempre
y cuando sean derivados de dicha informacion erronea (Valmafia Ochaita, 2006 pag.
369). Esta solucién se encuentra recogida, de forma similar, en el articulo 36 del RD
1310/2005, de 4 de noviembre**, el cual dispone la obligacion de

indemnizar a las personas que hayan adquirido de buena fe los valores a los
gue se refiere el folleto durante su periodo de vigencia por los dafios y perjuicios que
hubiesen ocasionado como consecuencia de cualquier informacion incluida en el
folleto que sea falsa, o por la omision en el folleto de cualquier dato relevante
requerido de conformidad con este real decreto, siempre y cuando la informacién falsa
o la omisién de datos relevantes no se haya corregido mediante un suplemento al
folleto informativo o se haya difundido al mercado antes de que dichas personas
hubiesen adquirido los valores

De este precepto se extrae que la legitimacion activa para ejercitar la accion por
dafos y perjuicios corresponde a todos aquellos inversores que, de buena fe, hubiesen
adquirido acciones emitidas por ABCD S.A. Para que la misma, que tiene un plazo de
prescripcion de tres afios (articulo 38 del TRLMYV), prospere han de cumplirse una serie
de requisitos: que exista un incumplimiento culpable de la obligacién, lo cual supone que,
en el folleto, se presenten informaciones falsas o0 se omitan datos relevantes; que con
dicha infraccion se produzca un dafio, que, en este caso, afecta a los suscriptores de las

4 Igual que en el caso anterior, el analisis de esta via de reclamacion se hara con base en la legislacion
nacional, aunque esta solucion también encuentra fundamento juridico en el articulo 7:204 del DCFR
referente a la responsabilidad por dafios causados por haber confiado en una informacién errénea.
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acciones; y, que exista un nexo causal entre el dafio y la informacion falsa u omision de
datos relevantes (sentencia del Tribunal Superior de Justicia (en adelante, STSJ) de
Madrid de 10 de noviembre de 2016 (ECLI: ES:TSJM:2016:11908)).

El primer requisito, en este caso, se refiere al incumplimiento de la obligacion de
veracidad y exactitud de la informacion que, segln el articulo 37 del TRLMV, se ha de
incluir en el folleto informativo. La jurisprudencia considera que esta infraccion es una
falsedad relevante ya que, si los inversores conociesen la verdadera situacién econémico-
financiera de ABCD S.A. no hubiesen suscrito las acciones (SAP Bilbao de 24 de junio
de 2019 (ECLI: ES:APBI:2019:1838)).

El segundo requisito sefiala la necesidad de que exista un dafio. Este sera
resarcible siempre y cuando se derive de la difusion de informacién falsa o inexacta
(articulo 38 del TRLMV). Por tanto, en el caso que nos ocupa, el dafio indemnizable no
estara constituido por toda la pérdida de valor que hayan experimentado las acciones, sino
tan solo por el que sea debido a la difusion de informacion falsa, puesto que, en la caida
del precio pueden influir otras causas (SAP Valencia de 25 de noviembre de 2015 (ECLI:
ES:APV:2015:3406)).

Por ultimo, se requiere la existencia de un nexo causal entre los datos incorrectos
u omitidos del folleto y la decision de suscribir las acciones, asi como entre dicha falsedad
y la pérdida sufrida por los activos adquiridos. EI primero de estos analisis ya ha sido
realizado anteriormente en referencia a la relacion de causalidad entre el error-vicio del
consentimiento y el contrato de inversion. La segunda relacion causal resulta clara debido
a que en el momento en que se hace publico, y se revela al mercado, el informe elaborado
por el administrador Y acerca de la verdadera situacion de solvencia de ABCD S.A., el
valor de las acciones cae en picado. Ello conlleva que la inversion realizada por los
suscriptores se vea totalmente perjudicada. Por tanto, al cumplirse la relacion de
causalidad tanto entre la informacion falsa contenida en el folleto informativo y el acto
de suscripcidn, como entre dichas divulgaciones y la pérdida de valor de las acciones, se
puede afirmar que se verifica el tercer requisito.

En conclusion, dado que en este caso se cumplen todos los requisitos necesarios
para que prospere la accion de indemnizacion por dafios y perjuicios los inversores que
suscribieron acciones de ABCD S.A. pueden emplear esta via de reclamacion. Con la
aplicacion de esta solucidn los suscriptores veran resarcido econémicamente el dafio
sufrido si bien los contratos conservaran su plena eficacia.

Respecto a la relacién entre esta accion y la de anulacion de los contratos se ha de
indicar que no resultan acumulables, debido a su diferente configuracion, ya que una
implica la prosecucion valida del negocio mientras que la otra lo deja sin eficacia
(Caruana Font de Mora, 2016).

6.3. Resolucion del contrato de suscripcion

La tercera via de reclamacién que pueden emplear los que suscribieron acciones
de ABCD S.A. es la de instar la resolucion del contrato de suscripcion por incumplimiento
de obligaciones esenciales de forma grave con caracter reciproco o bilateral (articulo 1124
del CC). La aplicacion de esta solucion presupone, necesariamente, la validez del negocio
juridico por lo que no puede plantearse de forma acumulativa con las acciones que
declaren su invalidez (Caruana Font de Mora, 2016); si bien, es posible plantearla de
forma complementaria con la accion de indemnizacion por dafios y perjuicios.
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En el caso objeto de este trabajo, se plantea la dificultad de calificar el contrato de
suscripcion de acciones como reciproco o bilateral, puesto que, una vez que se adquiere
el producto financiero y se desembolsa el precio, la relacion negocial culmina sin que
quede pendiente el cumplimiento de ninguna otra obligacién (Caruana Font de Mora,
2016). Por tanto, resulta complicado calificarlo de ese modo, pero, aun asi, esta solucion
es susceptible de ser aplicada ya que la infraccion de las obligaciones informativas de
ABCD S.A. constituye un incumplimiento contractual grave (SAP Badajoz de 29 de julio
de 2015 (ECLI: ES:APBA:2015:759)). Esta ultima consideracion se extrae de que el
TRLMV exige a todos los profesionales que operan en el mercado de valores que actlen
de acuerdo con un «estdndar minimo de diligencia, buena fe e informacion completa,
clara y, especialmente, veraz» que, en el caso propuesto no se ha cumplido y, como
consecuencia, los inversores emplearon su dinero en unos activos financieros que no se
adecuaban a lo que ellos realmente querian adquirir (SAP Badajoz de 29 de julio de 2015
(ECLI: ES:APBA:2015:759)).

En definitiva, aunque resultaria mas recomendable emplear la accion de anulacion
del contrato por vicios del consentimiento o la de indemnizacién por dafios y perjuicios,
esta también tiene encaje en el supuesto analizado. Por tanto, los contratos de suscripcion
de acciones de los inversores que opten por esta via de reclamacion seran validos, pero
quedaran sin efecto de manera retroactiva (ex tunc) como si el negocio juridico nunca
hubiera tenido lugar (STS de 25 de noviembre de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:5154); STS
de 10 de diciembre de 2015 (ECLI: ES:TS:2015:5217), entre otras). Como consecuencia,
la sociedad ABCD y los inversores tendran que restituirse el precio pagado y las acciones
obtenidas, respectivamente, para restaurar el «estado juridico preexistente» (STS de 25
de noviembre de 2016 (ECLI: ES:TS:2016:5154); STS de 10 de diciembre de 2015
(ECLI: ES:TS:2015:5217), entre otras).

7. Conclusiones

La sociedad ABCD es una empresa familiar ya que en su &mbito conviven y se
entrelazan las relaciones familiares con las econdmicas. De hecho, de los nueve miembros
que componen su Consejo de Administracidn, seis pertenecen a la misma familia. A
consecuencia de dicha caracteristica, posee organos —el Consejo de Familia— y
documentos —el protocolo familiar— que regulan las relaciones familiares, ademas de los
propiamente societarios (Consejo de Administracion, Junta General de accionistas y
estatutos sociales). Lo que se establezca en la esfera familiar solo vincula y es oponible a
quien sea parte de la misma por lo que no resulta oponible a la persona juridica, al ser
esta un tercero respecto de lo que en ese ambito se acuerde. En consecuencia, las
decisiones adoptadas en el seno del Consejo de Familia no resultan vinculantes y se
requiere acuerdo de la Junta General de accionistas tanto para el nombramiento del hijo
de W como para el cese del administrador Y.

Debido al caracter extrasocietario que define los érganos familiares, la validez del
contenido del protocolo familiar se analiza respecto a los limites de la autonomia de la
voluntad (ley, moral y orden publico) y no se aplican los del Derecho de sociedades. A
consecuencia de ello, el protocolo familiar redactado por V resulta valido a pesar de que
la participacion en beneficios y el derecho de voto resultan derechos inherentes a las
acciones y que, por tanto, no pueden negarse al administrador Y. Ademas, tampoco, salvo
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alguna excepcion, pueden incluirse dichas sanciones en los estatutos de la sociedad a
través de una prestacion accesoria. Sin embargo, al ser ley entre las partes, en caso de
incumplimiento, se puede ejercitar la accion de indemnizacion de dafios y perjuicios ya
que exigir el cumplimiento especifico no tiene cabida en este caso. Esta se puede solicitar
también cuando los administradores acttian en su condicién social, pero, en este caso, las
infracciones pueden llegar a provocar, como sucede en el caso analizado, la comision de
un delito.

Si se aplica esto ultimo al caso propuesto para analisis, se concluye, en primer
lugar, que el administrador X, al alterar las cuentas anuales de ABCD S.A. para ocultar
las pérdidas por su mala gestion, cometio el delito recogido en el articulo 290 del CP. Y,
dado que el mismo también puede ser cometido por omision, los otros ocho
administradores también tendran que hacer frente a la responsabilidad penal por adoptar
una actitud pasiva, confiar plenamente en los actos realizados por X y no observar sus
deberes fundamentales de vigilancia de los actos de la sociedad.

Al falsear las cuentas societarias, la informacion que se incluy6 en el folleto
informativo de ABCD S.A., de obligatoria publicacién en el proceso de salida a bolsa,
tampoco era veraz. Este hecho provoco la quiebra del principio de proteccién de inversor
y, ademas, fue realizado con el propdsito de captar inversores, lo que supuso la comision
por parte de todos los administradores del delito especial propio denominado «fraude de
inversores» (articulo 282 bis del CP). A pesar de ello, existe una diferencia entre la
conducta de X y la del resto de sujetos. Mientras el primero es responsable debido a su
conducta activa en el acto de falsear las cuentas, que constituye la fuente Gltima de la falta
de veracidad de la informacion del folleto, el resto son responsables por haber participado
en el acuerdo del Consejo de Administracién en el que se aprobaron dichas cuentas sin
oponerse. Ademas, cometieron el tipo agravado de este delito puesto que, en este caso, se
consigue el objetivo perseguido de captar inversores, al producirse la salida a bolsa.

Junto a la comisién de los delitos anteriores el administrador X e Y, con su forma
de actuar, incurrieron en mas infracciones penales. En el caso de X, al realizar sus
actuaciones con base en un contrato de administracion y distraer caudal societario en
beneficio propio, sin voluntad alguna de devolverlo, fue autor del delito de apropiacion
indebida de dinero (articulo 253 del CP).

Por su parte Y, decidio realizar una compra de acciones de ABCD S.A. bajo el
anonimato, con el propdsito de venderlas el dia de salida a bolsa para obtener beneficio
propio. Para ello, se basé en informacion privilegiada que habia obtenido a causa de su
condicion de administrador y el beneficio obtenido se supone que supera los quinientos
mil euros. En consecuencia, el administrador Y resulta autor del delito de abuso de
informacién privilegiada (articulo 285 del CP). Ademas, Y elabor6 un informe en el que
se explicaba la verdadera situacion econdmico-financiera de la sociedad ABCD vy, una
vez transcurrido el dia de la salida a bolsa, lo difundié de manera indeterminada y a la
generalidad del publico. Con dicha divulgacion provocé que las acciones de ABCD S.A.
sufrieran una reduccion del precio de mas del 90%, por lo que se considera que ha puesto
en peligro la integridad del mercado y la confianza de los inversores. En consecuencia,
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resulta autor del delito de revelacion de informacién privilegiada (articulo 285 bis del
CP).

Debido a que todos los administradores resultan responsables por varios delitos
se producen situaciones concursales, de entre las que destaca la relacion entre el articulo
290 del CP (delito de falseamiento de cuentas societarias) y el 282 bis (delito de fraude
de inversores). En la misma no se cumple el principio de especialidad, ni tampoco pueden
aplicarse los de subsidiariedad o consuncion, por lo que ha de aplicarse el de
alternatividad. Este ultimo establece que se aplicara el precepto con la pena mas grave
por lo que, en el presente caso, devendra imputable el 282 bis. Por lo tanto, en el caso del
administrador X, se aplicara en concurso real con el delito de apropiacion indebida de
dinero (articulo 253 del CP). El administrador Y sera autor de un concurso real del delito
de fraude de inversores (articulo 282 bis del CP), con el de abuso de informacién
privilegiada (articulo 285 del CP) y revelacién de la misma (articulo 285 bis del CP). El
resto de los administradores responderan por el articulo 282 bis.

Finalmente, todos los miembros del Consejo de Administracion tendran que hacer
frente a la responsabilidad civil para lo cual cabe tener en cuenta la regla de solidaridad
del articulo 237 del TRLSC. Dicha responsabilidad se fundamenta en el incumplimiento
del deber de lealtad que el TRLSC impone a los administradores. Este implica actuar
como un fiel representante, de buena fe y en el mejor interés de la sociedad. Para que
surja la obligacion de indemnizar, ademas de dicho incumplimiento, se han de dar los
siguientes requisitos: causar un dafio; realizar un acto u omision contrario a la ley, los
estatutos o que no se ajuste al nivel de diligencia exigible; y que exista un nexo de
causalidad. Dado que en el caso analizado se verifican las tres condiciones los nueve
miembros del Consejo de Administracion de ABCD S.A. quedaran obligados al
resarcimiento de los dafios y perjuicios causados. Ademas, debido a que X e Y obtuvieron
beneficio personal sin contrapartida para la sociedad, deberan devolver, también, el
enriquecimiento injusto. Para exigir esta responsabilidad civil, se podra emplear tanto la
accion social de responsabilidad para reequilibrar el patrimonio social de la entidad como
la accion individual para que los inversores hagan lo mismo con el suyo personal.

Por otro lado, se ha de sefialar que en el proceso de salida a bolsa siempre
interviene la CNMV, puesto que la sociedad que pretende adquirir la condicion de
cotizada tiene que remitirle, obligatoriamente, las cuentas anuales, asi como un folleto
informativo en el que se recojan todas las caracteristicas de la emision. Sin embargo,
dicho organismo no realiza funciones de fiscalizacion exhaustiva, sino que hace un mero
control de apariencia de legalidad. Debido a esta Gltima razén se concluye que la CNMV
no tenia obligacion de detectar que las cuentas de ABCD S.A. habian sido falseadas.

Ademas de funciones de supervision, este organismo de Derecho publico ostenta
capacidad sancionadora sobre las personas fisicas y entidades a las que sea aplicable el
TRLMV, asi como sobre quien ostente funciones de administracion y direccion en las
mismas. Esta es la razon de que en el caso analizado resulten sancionados la persona
juridica y los administradores de la misma. La primera respondera por la informacion
inexacta o falsa que se incluy6 en el folleto informativo, acto que es constitutivo de una
infraccién muy grave recogida en el articulo 279.1 del TRLMYV. Ante estas conductas la
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CNMV puede aplicar diversas sanciones, recogidas en el articulo 302 del TRLMV,
aungue en el caso analizado no se disponia de datos suficientes para realizar una mayor
concrecion: multa; suspension o limitacion del tipo, volumen o actividades que ABCD
S.A. puede realizar en el mercado de valores por un plazo no superior a cinco afnos;
suspension, durante el plazo méas breve posible, de la negociacion de las acciones de
ABCD; yl/o, exclusion de la negociacion de las acciones.

Por su parte, a los administradores se les impone una sancion complementaria a
la de la infraccion muy grave cometida por la persona juridica. Esta sancion se gradua en
atencion a las circunstancias del caso por lo que X e Y seran castigados en mayor medida
que el resto. Las sanciones que el citado organismo puede imponerles son una o varias de
las que se enumeran a continuacion: multa de hasta cuatrocientos mil euros; suspension
en el ejercicio del cargo de administrador que ocupe cada uno de los infractores en la
entidad por un plazo no superior a tres afios; separacion del cargo con inhabilitacion para
ejercer como administrador en la sociedad por un plazo no superior a cinco afos; y/o
publicacion en el BOE de la identidad del infractor y la naturaleza de la infraccién o
amonestacion privada.

Simultaneamente a lo anterior, la CNMV tendra que imponer otras cuatro
sanciones al administrador Y, todas ellas bajo la consideracion de muy graves. En primer
lugar, por el incumplimiento del deber de informacién y notificacion de la compra de
acciones de ABCD S.A. que se le exige al ostentar en dicha sociedad el cargo de
administrador. Se concluye la comision de la infraccion porque ademas concurria un
interés de ocultacion y, se supone que el montante total obtenido por Y fue superior a
cinco mil euros. Si no se hubiese alcanzado dicha cantidad este administrador no podria
ser castigado administrativamente por esta actuacion.

En segundo lugar, al emplear informacién privilegiada en dicha adquisicion
infringid lo dispuesto en el articulo 14 del Reglamento sobre abuso de mercado y
perjudico tanto la confianza de los inversores como la integridad de los mercados. A ello
hay que afadirle el hecho de que habia obtenido dicha informacion debido a su condicion
de administrador de la sociedad y a que conocia que esos datos resultaban idéneos para
modificar sustancialmente el valor de las acciones.

En tercer lugar, al ser miembro del érgano de administracion de ABCD S.A.y no
comunicar dicha informacion privilegiada a la CNMV, el administrador Y infringio el
articulo 282.6 del TRLMV.

En cuarto lugar, serd sancionado por intervenir en la libre formacion de los precios
del mercado de valores al difundir un informe sobre la verdadera situacion economico-
financiera de ABCD S.A., que era informacion privilegiada. Esta conducta supone una
manipulacion del mercado prohibida por el articulo 15 del Reglamento sobre abuso de
mercado.

Por todos estos actos, la CNMV puede sancionar al administrador Y con las
siguientes sanciones: multa de hasta 10 millones de euros por el incumplimiento de los
articulos 14 y 15 del Reglamento; multa de hasta 1 millén de euros por la infraccién de
lo dispuesto en el articulo 19 del mismo texto legal; restitucion de los beneficios obtenidos

43



SALIDA A BOLSA DE UNA SOCIEDAD CON LAS CUENTAS FALSEADAS

con las conductas infractoras; y/o amonestacion publica en el BOE en la cual se indicara
la persona responsable del acto y el caracter infractor del mismo.

Por Gltimo, en lo que respecta a la situacion de los contratos de adquisicion de
acciones de ABCD S.A., se parte de la base de que estos instrumentos financieros no son
productos complejos y de que el folleto informativo es la Gnica fuente de informacién de
la que disponen los inversores minoristas para conocer la situacion economico-financiera
de la sociedad cuyas acciones van a adquirir. Dado que los datos econdémicos contenidos
en dicho documento eran falsos y/o inexactos los inversores no eran conscientes del
producto que realmente estaban adquiriendo. Por eso, el ordenamiento juridico pone a su
disposicion, tres vias fundamentales de reclamacion.

En primer lugar, los suscriptores de las acciones pueden optar por ejercitar la
anulacion del contrato por la concurrencia de un vicio del consentimiento: el error. En el
presente caso, se verifican todos los requisitos para que se estime dicha pretension, ya
que el error: es esencial, ya que recae sobre la informacion del folleto informativo que
determina la celebracion del contrato; es excusable y no imputable a la conducta de los
suscriptores, puesto que, al emplear un nivel de diligencia de un ciudadano medio, no se
descubrid que los datos divulgados sobre ABCD S.A. no eran veraces; Yy entre el error y
la finalidad del contrato media una relacion de causalidad debido a que la prevision de un
escenario de buenaventura econémica — basado en datos falsos — fue el elemento decisivo
para que se celebrara el contrato. La consecuencia de optar por esta via de reclamacion
es la pérdida de eficacia del contrato de suscripcion de acciones, por lo que tanto la
sociedad como los inversores habran de restituirse las prestaciones que se hayan
entregado.

En segundo lugar, pueden ejercitar una accion de reclamacion de dafios y
perjuicios ya que se cumplen todas las condiciones para que la misma prospere: existencia
del incumplimiento culpable de la obligacion de veracidad y exactitud del folleto
informativo; existencia de un dafio o perjuicio que se concreta en la caida del precio de
las acciones; y media un nexo causal al ser el folleto informativo inexacto el principal
elemento de decision de los inversores al contratar. La estimacion de esta accion da lugar
al resarcimiento de la disminucién patrimonial que sufrieron los suscriptores sin que la
eficacia y validez del contrato se viese afectada.

En tercer lugar, los inversores pueden acudir a la via de la resolucion del contrato
basada en el incumplimiento grave de la obligacion esencial de divulgar informacion
veraz, que dejara el contrato de suscripcion sin efectos de manera retroactiva.
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