SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 13 DE JUNIO DE 2019

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32

Recurso n°.: 287/2018

Ponente: D2. Isabel Garcia Garcia-Blanco

Acto impugnado:  Resolucion del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad
de 19 de enero de 2018 que confirma en alzada la resolucién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores del 27 de febrero de
2017

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a trece de junio de dos mil diecinueve.

Visto el recurso contencioso-administrativo que ante esta Seccién Tercera de la Sala
de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional y bajo el naimero 287/2018,
se tramita a instancia de GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, S.V.SA.,
representado por la Procuradora DA2. RSM, y asistido por el Letrado D. FVG, contra
Resolucién del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad de 19-1-2018, por la
que se desestima el recurso de alzada interpuesto frente a la resolucién de la CNMV de
fecha 27-2-2017 y en el que la Administracion demandada ha estado representada y
defendida por el Sr. Abogado del Estado.

ANTECEDENTES DE HECHO

1.- La parte indicada interpuso en fecha 22/3/2018 este recurso respecto de los actos
antes aludidos y, admitido a tramite, y reclamado el expediente administrativo, se
entregod éste a la parte actora para que formalizara la demanda, lo que hizo en tiempo,
en la que realizé una exposicion factica y la alegacion de los preceptos legales que
estimd aplicables, concretando su peticion en el Suplico de la misma, en el que
literalmente dijo: "que, teniendo por presentado este escrito, junto con sus copias y
documentos acompanados, se sirva admitirlo, tener por deducida en tiempo y forma,
demanda contencioso-administrativa interpuesta por mi mandante contra la Resolucion
de fecha 19 de enero de 2016, del Subsecretario de Economia y Competitividad, por
delegacion del Ministro de Economia y Competitividad, por la que se desestima el
recurso de alzada interpuesto por GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, AV, SA. -
R.A. 429/17- contra la resolucién del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores de 27 de febrero de 2017 dictada en el expediente sancionador 5/2016, en la que
se impuso una sancién por importe de 25.000 euros una de ellas por la comision de una
infraccion grave de la Ley del Mercado de Valores y, previos los tramites oportunos, se
dicte sentencia por la que se anule y deje sin efecto la Resolucién impugnada por no ser
conforme a Derecho".

2.- De la demanda se dié6 traslado al Sr. Abogado del Estado, quien en nombre de la
Administracion demandada contest6 en un relato factico y una argumentacion juridica
que sirvié al mismo para concretar su oposicion al recurso en el suplico de la misma, en
el cual solicité: "Que tenga por contestada la demanda deducida en el presente litigio y,
previos los tramites legales, dicte sentencia por la que se desestime el presente recurso,
confirmando integramente la resolucién impugnada por ser conforme a Derecho."

3.- Mediante Auto de fecha 19 de julio de 2018 se denegé el recibimiento del recurso
a prueba, siendo recurrido por la parte, y confirmado dicho auto por resolucién de fecha
8 de octubre de 2018. Por providencia de 23 de mayo de 2019 se hizo sefialamiento para
votacion y fallo el dia 11 de junio de 2019, en que efectivamente se deliberé y voto.

4.- En el presente recurso contencioso-administrativo no se han quebrantado las
formas legales exigidas por la Ley que regula la Jurisdiccién. Y ha sido Ponente el
Magistrado de esta Seccion D2 Isabel Garcia Garcia-Blanco.



FUNDAMENTOS JURIDICOS

1.- En el presente recurso se impugna la resolucién del Subsecretario de Economia,
Industria y Competitividad, por delegaciéon del Ministro del ramo, MINISTERIO DE
ECONOMIA, INDUSTRIA Y COMPETITIVIDAD, de 19-1-2018, por la que se desestima el
recurso de alzada interpuesto frente a la resolucion de la CNMV de fecha 27-2-2017 por
la que se resuelve imponer a GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, AV, S.A, por la
comisién de una infraccidon grave de las previstas en el articulo 100 w) de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en relacion con su articulo 83 ter 1
(en la actualidad, articulo 295.4 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 relacién
con el articulo 231.1 del mismo texto legal), por la realizaciéon de practicas de
manipulacion de mercado en relacion con las acciones de ACS, Actividades de
Construccién y Servicios, S.A. en varias sesiones de 2014, una MULTA por importe de
25.000 euros (VEINTICINCO MIL EURQS).

2.- Tipicidad de la conducta sancionada.

La recurrente viene a defender que la conducta sancionada no constituye
manipulacion de mercado ya que “no se puede dar esta conducta cuando el precio al que se
compra es el mejor precio de venta de mercado, por cuanto que éste es, en esencia, el precio
de mercado, cuando las 6rdenes son reales y los datos de ejecucion de las mismas son
publicos y cuando no produce el efecto de modificar el spread de venta”. (sic)

La resoluciéon sancionadora de base impone también al Sr. RC, por la misma
infraccion una multa de 30.000 €.

En hechos probados se parte de las operaciones realizadas por cuenta del Sr. RC, en
64 sesiones bursatiles de 2014, con acciones de ACS, a través de dos entidades, siendo
gestionadas todas las érdenes por la recurrente. Segun el informe razonado de la UVM el
Sr. RC obtuvo, en las 64 sesiones de mercado del 2014, un beneficio bruto de
309.671,31 €.

El art. 100 de la LMV senala: “Constituyen infracciones graves de las personas fisicas y
juridicas a que se refiere el articulo 95 de esta Ley, los siguientes actos u omisiones: (...) w) El
incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 83 ter de la presente Ley, cuando no constituya
infraccién muy grave conforme a lo dispuesto en el articulo anterior.”, y el art. 83 ter.1 a) de
la LMV viene a determinar que:

“1. Toda persona o entidad que actue o se relacione en el mercado de valores debe
abstenerse de la preparacion o realizacion de prdcticas que falseen la libre formacion de
los precios. Como tales se entenderdn las siguientes:

a) Las operaciones u drdenes:

Que proporcionen o puedan proporcionar indicios falsos o engafosos en cuanto a la
oferta, la demanda o el precio de los valores negociables o instrumentos financieros.




Que aseguren, por medio de una persona o de varias personas que actuen de manera
concertada, el precio de uno o varios instrumentos financieros en un nivel anormal o artificial,
a menos que la persona que hubiese efectuado las operaciones o emitido las drdenes
demuestre la legitimidad de sus razones y que éstas se ajustan a las prdcticas de mercado
aceptadas en el mercado regulado de que se trate”.

En la conjuncién de ambos preceptos legales (arts. 100 w) y 83 ter.1 a) de la LMV) se
estan tipificando conductas que, como ya se indica en la resolucion recurrida, “creen o se
puedan crear unas condiciones artificiales de mercado que induzcan o puedan inducir a
terceros a una informacion errénea sobre los elementos esenciales que lo integran, como son
la oferta, la demanda o el precio, o imponga a dichos terceros unas condiciones no
equitativas” y ello mediante una infraccién de peligro abstracto o de mera actividad ya
que la infraccién grave, a diferencia de la muy grave, no exige que estas practicas de
manipulacion desemboquen en la existencia de un resultado representado en una
efectiva y significativa alteracion en la cotizacion del valor. De ahi que el art. 99 de la LMV
tipifique como infraccion muy grave: “j) El incumplimiento de lo dispuesto en el articulo 83
ter de la presente Ley, cuando produzca una alteracion significativa de la cotizacion”

En el caso de autos se trata de la llamada “negociacién automatizada o algoritmica” en
su variante de “negociacién de alta frecuencia” (HFT acrénimo de “High Frecuency
Trading”) y que viene descrito en la resolucién sancionadora como “un sistema de
negociacion, analiza a gran velocidad datos o seriales del mercado y lanza o actualiza, como
reaccion a dicho andlisis, un gran numero de drdenes en un periodo de tiempo muy corto,
prdcticamente en milisegundos”. Este sistema puede dar lugar a practicas de
manipulacion de mercado tipicas si se utiliza como en el caso de autos para provocar
una determinada evolucion artificiosa de los precios de un valor cotizado ya que la mera
introduccion algoritmica de érdenes en el mercado no tiene por qué ser necesariamente
manipuladora.

En concreto en el caso de autos se jugé - nunca mejor dicho -“combinado
recurrentemente a diario (al menos en 64 sesiones bursadtiles de 2014) érdenes de compra, de
cierto volumen y a precio limitado, dirigidas legitimamente a tomar una posicién larga o
comprada en aquel valor, con un elevado nimero de drdenes automadticas de compra, de
escaso volumen y a precio de mercado, dirigidas no a contribuir a aquella posicién sino a
influir en la cotizacién, corrigiendo al alza el precio de inmediatas previas ejecuciones o
compraventas en mercado de terceros realizadas a menor precio que la anterior, con el
dnimo y efecto de moderar o corregir tendencias bajistas de aquella cotizacion y asi procurar
un precio medio de la sesién por encima del precio medio de su posicion comprada, para
habilitar en consecuencia luego el cierre de esta posicién con beneficio.”, y ello se hizo con
algoritmos HFT

En el Informe razonado de la UVM, respecto a estas multiples érdenes automatizadas
de compras y su utilizacién para, artificiosamente, mantener una posicion alcista del
precio del valor cotizado dentro de una inicialmente marcada posicion compradora de
volumen a precio limitado, se viene a indicar:

“Se trata de drdenes Unicamente de compra que a pesar de ser muy numerosas tienen
un tamafio muy reducido por lo que no se puede considerar que contribuyan a formar la



posicion larga de este titular’, y responden a una especificacion que se refiere a que “el
programa leyese las ejecuciones del mercado de forma que si la tltima ejecucion tenia un
precio inferior al mejor precio de oferta de la horquilla se enviase una orden al mercado
contra el mejor precio de venta por un volumen que variaba +/- 50% de un volumen
minimo. Dicho volumen minimo era elegido por los usuarios de GPM y se trata de un
volumen que va de 2 a 8 acciones (...)", lo que supone “{...) una especificacion respecto al
precio, que implica que cuando un tercero realiza una operacién a un precio inferior al
mejor precio de oferta del carné, de forma automdtica el programa emite una orden de
compra a precio de mercado que se ejecuta contra el mejor precio de venta, lo que
necesariamente eleva el precio respecto a la ejecucién inmediata previa del tercero y, en
consecuencia, genera un movimiento al alza de la cotizacion, de forma que en estas 64
sesiones estas Ordenes representan mds del 50% de las ejecuciones que suben el precio”.

Estas rectificaciones del precio al alza, que de forma recurrente provocan estas ordenes
con una frecuencia media de 28 segundos, obstaculizan el descenso de la cotizacion al
forzar que el precio dindmico del valor sea el margen mds alto de la horquilla que es el que
estas Ordenes convierten reiteradamente en el ultimo negociado, dificultando su
desplazamiento a precios mds bajos, con la consecuencia de que drdenes de venta de
terceros que puedan dar contrapartida a posiciones de compra de precios por debajo del
rango dindmico que determinan estas drdenes, provocarian una subasta de volatilidad, es
decir, estas drdenes provocan cambios en la cotizacién que tiene un efecto en el precio de
referencia que determina el rango dindmico del valor

(..)

el objetivo primordial de estas drdenes no es en esencia la compra dada su escasa
cuantia, sino incrementar el Gltimo precio negociado al de la mejor posicién de venta (el
margen mds alto de la horquilla), de forma que moderan o corrigen tendencias bajistas y
elevan el precio medio de la sesién, abriendo la oportunidad de deshacer la posicién a un
precio favorable dando una imagen falsa o enganosa del precio”

Estamos ante el aseguramiento de cotizaciones minimas mediante un gran nimero
de 6rdenes automatizadas de escaso volumen (entre 2 y 7 acciones) que tienen esta
finalidad exclusiva, practica ya identificada con toda claridad como de manipulacion de
mercado. Esta practica manipuladora, como se indica en la resoluciéon recurrida, ya
aparece ejemplificada como supuesto tipico que contravendria la prohibicion de
manipulacion de mercado: “Creation of a floor in the price pattern” en el Documento de
CESR/04-505b (Comitee of European Securities Regulators), primer conjunto de
directrices e informes sobre aplicaciéon de la Directiva de Abuso de Mercado 2003/6/CE
(DAM) sin que el Real Decreto 1333/2005 contenga una enumeracién exhaustiva (art. 2.1
“Se considerardn prdcticas que falsean la libre formacion de los precios, es decir, que
constituyen manipulacion de mercado, a los efectos del articulo 83 ter de la Ley 24/1988, de 28
de julio, entre otros, los siguientes comportamientos....”).

No se esta cuestionando que las singulares operaciones, pese a su ingente nimero,
sean o no reales sino la finalidad que se busca, en combinacién con érdenes de compra
de cierto volumen y a precio limitado, con su utilizacion masiva mediante sistemas
algoritmicos que permiten detectar y reaccionar frente a tendencias bajistas en el
intradia, lanzando con una frecuencia media de menos de medio minuto esa ingente
cantidad de 6rdenes de compra de escaso volumen aunque se lancen a precio de
mercado (mayor precio de venta) y sin que se destaque finalidad legitima que la ampare
mas alla de consolidar un beneficio al cierre de la orden de compra a precio limitado,
orden de volumen.



La estrategia ha de valorarse en el conjunto de los hechos y circunstancias
concurrentes y deja clara cual era la finalidad buscada, finalidad que viene constatada
por la propia operativa ya que, como recoge la UVM en su informe, “en estas 64 sesiones
de 2014, estas operaciones de compra representan la mayoria de las ejecuciones que suben el
precio respecto a la ejecucién anterior y representan el 94% de todas las drdenes de compra
dadas de alta por este titular. Estos movimientos en el precio, que por definicién determinan el
precio dindmico del valor, se producen con cada ejecucion de estas érdenes que se dan con
una frecuencia media de 28 segundos, son independientes del volumen de cada orden y
reflejan, dada su elevada frecuencia, una imagen de la cotizacién que contrarresta la
tendencia del resto de compradores” (los datos numeéricos ofrecidos no han sido
cuestionados en su realidad).

Igualmente en el informe técnico de la UVM se pone de manifiesto la falta de sentido
econémico de las 6rdenes generadas de forma automatica frente a las generadas de
forma manual:

“(...) el 95% la operativa que configura la posicién larga de este titular procede de las
ordenes manuales que son, en su casi totalidad, a precio limitado, de la misma forma que
las drdenes de venta, que también son manuales y a precio limitado. Todas ellas se dan
puntual y directamente por el titular de forma que configuran la estrategia intradia por la
que el precio medio de las compras es inferior al precio medio de las ventas.

Por otro lado, el volumen medio de las érdenes de compra sobre el valor de ACS dadas
por el titular de forma manual es 1.380 acciones, lo que representa en torno a 200 veces el
tamario de las érdenes automdticas, mientras que el nimero de érdenes automadticas es 20
veces superior al de las érdenes manuales.

Esta proporcion inversa entre el nimero de acciones compradas de forma automdtica
y el nimero de drdenes generadas para realizar dichas compras frente a las generadas de
forma manual, pone de manifiesto de nuevo la falta de sentido econémico de dichas
Ordenes automdticas, que incorporan un elevado coste de comisiones, dado el significativo
numero de drdenes generadas de forma automdtica, que se hubiera visto sensiblemente
reducido si el volumen que representan dichas érdenes automaditicas, se hubiese acumulado
en Ordenes de mayor volumen siguiendo la estrategia realizada de forma manual, que
ademds como ya se ha indicado, se hacen a un precio medio de compra inferior.

Ademds, como se muestra en el ANEXO |, el precio medio de las compras generadas
automdticamente en el 85% de estas sesiones es supetrior al precio medio de las que se han
dado de forma manual, lo que reduce el margen de beneficio que pudiera haberse tenido si
hubieran sido incorporadas a las érdenes manuales con la especificacién del precio que de
forma manual da el titular.

Por tanto, carece de todo sentido econémico una estrategia, que genera Ordenes
automadticas que representan tan solo el 5% de la posicién larga del titular y que reducen el
margen de beneficio de la operativa, al tener un precio medio superior al de las compras
realizadas de forma manual e incrementar sensiblemente el coste de las comisiones como
consecuencia del significativo aumento del nimero de drdenes generadas, cuando el
escaso volumen que representan las érdenes automadticas podia haberse incorporado al
volumen de las érdenes manuales, maximizando la eficiencia de la estrategia.”

Ha de concluirse por tanto que existié una practica de manipulaciéon de mercado.



3.- Consideracion de la conducta del GPM en los hechos tipicos.

El recurrente viene a defender que su conducta como Agencia de Valores no
constituye colaboracion en los hechos y se habria limitado de forma aséptica a prestar al
Sr. RC, inversor profesional, el servicio de inversion de recepcién y transmisiéon al
mercado de 6rdenes sobre acciones de ACS en los servicios por él requeridos.

Resumidamente se viene a defender que: “{..) GPM, como toda empresa de servicios de
inversion, desea aumentar las érdenes que tramita y una buena forma de ampliar su negocio es la
utilizacién de sistemas automatizados de generacion de 6rdenes. En el caso de que un cliente desee
realizar este tipo de negociacion, y siempre que se vea que el cliente tiene un perfil cuando menos de
profesional, como es el caso del Sr. RC, no tiene ningun problema en gestionar la adquisicion del
programa con una empresa que se dedique al disefio de los mismos, sobre todo si GPM tiene una
relacion previa con dicha empresa.

Este fue el caso. Pero no hizo nada mds que recibir la instruccion del cliente de disponer de esa
aplicacién y transmitirsela a VISUAL TRADER. Obviamente implicaba indicarle a ésta cudles deberian
ser las instrucciones del algoritmo, pero ello no implica el disefio por su parte de esas instrucciones.
Piénsese que Don RRC es un inversor experto del que se presume que sabe lo que quiere y fue él quien le
pidié que solicitara la aplicacion y le dio las instrucciones pormenorizadas de su disefo. No otra cosa
hay en esto, y no por ser de GPM el correo electrénico en el que le transmite a VISUAL TRADER el
algoritmo, debe asumir toda la responsabilidad al respecto.

Si se considera que VISUAL TRADER no debe tener ninguna responsabilidad por el diserio del
programa, porque el mismo no es por si, en esencia, generador de manipulacion de precios, no se
entiende porqué el que transmite unas instrucciones de ese programa-que tiene una intervencion
claramente menor en la realizacién del programa- puede ser colaborador en la comisién de la
conducta manipulativa.” De igual manera se niega que las pruebas que pudiera haber para
deducir su colaboracién sean concluyentes, critica la exoneracién que hace la CNMV de
VISUAL TRADER y se reafirma en no conocer que la intencién del Sr. RC fuera alterar el
valor de la accion y en que ningun indicio habia de que esta conducta fuera sospechosa.

Habra de verse en que media GPM AV colaboré consciente y voluntariamente en la
realizacion de la practica de manipulacién de mercado anteriormente descrita.

A la recurrente no se le sanciona por el hecho de que no hubiera remitido a la CNMV
ninguna comunicacion de operacién sospechosa de constituir abuso de mercado en
relacion con esta operativa y la resolucion sancionadora viene a afirmar la colaboracién
en la practica de manipulacién sobre la base de que:

“Adicionalmente, resulta apreciable también la de GPM y con el mismo titulo. Por un
lado, se trata de una persona juridica igualmente sujeta al régimen de supervision,
inspeccion y sancidn previsto en las normas de ordenacion y disciplina del mercado de
valores. Y, por otra, se aprecia que en el ejercicio de su actividad de empresa de servicios de
inversién (agencia de valores) en su relacion con el Sr. RC, no se habria limitado a prestarle
el servicio de inversion de recepcion y trasmision al mercado de drdenes sobre acciones de
ACS, sino que con su conducta habria colaborado consciente y voluntariamente en la
realizacién de la prdctica de manipulacién de mercado, al participar en el disefio del
algoritmo informdtico de cardcter manipulador empleado por el Sr. RC y ponerlo a su
disposicién para su uso, a sabiendas de su finalidad y efectos” (FJ 6)



Por tanto, la sancién a la recurrente como Agencia de Valores tiene su razon de ser en
que participé en el disefio del especifico y especial algoritmo empleado y lo puso a
disposicion del cliente a sabiendas de su finalidad y efectos y descartando por tanto que
se limitara, asépticamente, a recibir la solicitud de un algoritmo del Sr. RC, a trasmitirsela
a VISUAL TRADER y a ponerlo a disposicion del primero una vez recibido estando
totalmente al margen de la posible utilizacion que se hiciera del mismo. Utilizando un
simil penalistico, la responsabilidad del recurrente es la del que sin realizar
materialmente el hecho tipico aporta algo que no es facil obtener de otro modo a
sabiendas de que va a ser utilizada con este fin, siendo que su colaboracion en el hecho
ademas de eficaz, es necesaria.

Sobre las premisas anteriores es indiscutible que el software se contrata por GPM a
VISUAL TRADER y se desarrolla con las especificaciones que va marcando GPM,
especificaciones claramente dirigidas a la operativa que se va a desarrollar sobre el valor
de ACS (ver declaraciones de VISUAL TRADER y correos: v. gr en un correo de 22-11-2011
PZ de GPM marca las especificaciones requeridas “para el funcionamiento de la Hoja PATS
sobre el valor ACS” aunque posteriormente se pidié el ahadido de una pestafa para el
valor BANKIA y otra para INDA) siendo que el programa se instala en un terminal de GPM
y siendo la Agencia de Valores la que maneja diariamente el programa.

En concreto, las especificaciones requeridas por parte de GPM para el
funcionamiento de la Aplicacién, las cuales, fueron las siguientes:

“- Que el valor a incluir fuera ACS.

- Que la Aplicacién leyese las ejecuciones del mercado (no el carnet de 6rdenes).

- Que si la ultima ejecucion tenia un precio inferior al precio bajo de la horquilla se
enviase una orden de mercado contra el mejor precio de venta por un volumen que variaba
+/- 50% de un volumen minimo (para 10 titulos puede variar entre 5/15 el volumen de la
orden). El volumen era elegido por los usuarios de GPM.

- Que la Hoja PATS permitiera al usuario modificar volumen y cdédigo de cuenta asi
como el tipo de orden (mercado o limitada) y el precio.

- Que el Algoritmo no volviera a enviar érdenes hasta haber transcurrido un periodo de
tiempo definido por los usuarios de GPM “

Ya el propio Sr. RC manifestd, con toda claridad, desconocer “el algoritmo que estd
detrds de la mdquina” y que “es algo que tiene disehado GPM" (en coherencia con el
encargo que se dice y se asume recibido del cliente) y deja meridianamente claro al
describir su uso, en palabras nada técnicas, que el sistema respondia a la finalidad
descrita en el fundamento juridico antecedente: “Deja marcadas tres o cuatro acciones. Si
yo estoy comprado a un precio y alguien pone a la venta por debajo, que a mi no me
conviene, pongo las acciones un poco por encima para que no baje. Lo hago si alguien ha
puesto alguna posicién contraria.(..) La mdquina prdcticamente no la utilizo. Solo para
acotar un poco y que alguien no tire el valor cuando estoy comprado. El objetivo de estas
Ordenes no es comprar o vender sino defender en determinados momentos el cambio de
precio.(...) Yo no he disefiado el automatismo de la mdquina. Es algo que tiene diseriado GPM.
Yo pongo el numero de acciones y el precio de cambio. El nimero de acciones casi nunca lo
cambio. Cambio el precio en funcién de lo que pongan a la venta para intentar sujetar el
precio que me interesa para la venta. Normalmente el precio lo pongo cuando alguien pone
un precio que es mds barato del precio al que yo he comprado.(..) En cuanto a las érdenes de



pequeno volumen casi siempre juego a la compra. Normalmente quiero que el valor suba no
que baje. Mi estrategia suele ser estar largo con lo que con estas drdenes intento proteger el
precio frente a caidas. Si hay mds érdenes de compra que de venta serd en funcion de lo que
vea en el mercado. Yo estoy tomando posiciones siempre. A la mdquina le marco el precio y lo
voy moviendo a lo largo de la sesién. Ahi solo pongo érdenes de tres o cuatro acciones para
controlar el precio.” Sehalando en cuanto a las operaciones en bloque - las de elevado
tamano que cierran la mayor parte de la posicién adquirida de las sociedades a lo largo
de toda la sesion al final de la misma- que: “(...) Normalmente mi comprador es GPM, yo
como vendedor y un cliente suyo como comprador. No sé quién es el cliente. (.) Puedo
comentarle a GPM que tengo acciones para vender. Si ellos tienen un comprador no llamo a
otros intermediarios y se lo vendo a ellos. No tengo instrucciones generales. Lo voy viendo dia
a dia. Son ellos los que buscan el comprador. Yo no sé quién estd al otro lado. Yo soy el que
decido vender. Ellos saben que yo soy comprador y algunas veces se lo digo a los propios
operadores de GPM. Como tengo que dejar la posicion a cero cuando cierra normalmente lo
hago por la tarde. El precio del bloque lo negociaré con el intermediario que vaya a realizar la
compra. Cuando es con GPM lo hablo directamente alli. Con el resto de los intermediarios lo
hago telefénicamente.(...) “

No es por tanto aventurado y carente del minimo sustento el concluir que la
recurrente Agencia de Valores recibié un encargo muy concreto de su cliente que
abarcaba la finalidad antedicha y le suministré un software que le permitiera la practica
manipuladora descrita a cuyo efecto iba marcando las especificaciones que precisaba el
mismo hasta el punto de que “GPM definid en sus especificaciones, el momento de
generacion de la orden asi como el sentido (compra/venta), sin que puedan cambiarse
durante el funcionamiento de la aplicaciéon” (declaracién de VISUAL TRADER). Queda
patente que GPM no se valié de la version estandar del programa informatico de este
proveedor de software al que hubo de hacerse adaptaciones a las especificaciones
concretas que fijaba GPM para atender a las finalidades buscadas por el Sr. RC, el cliente,
y sin que exista base alguna para, de contrario, poder afirmar que de la finalidad buscada
se hizo también participe a VISUAL TRADER (dado el concreto del acto recurrido, no se
trata de profundizar en si VISUAL TRADER deberia haber sido también sancionada ya que
lo que es patente es que su concreta actuacion no puede dar cobertura justificativa
alguna a la realizada por la ahora recurrente).

A todo ello unimos que no se traté de una practica ocasional o aislada.

Por todo lo anteriormente expuesto y sin haberse cuestionado el importe concreto
de la sancién impuesta, ha de confirmarse la resolucién recurrida con desestimacién del
recurso.

4.- De conformidad con el art. 139-1 de la LRICA de 13 de julio de 1998, en la
redacciéon posterior a la reforma operada por la Ley 37/2011 de 10 de octubre, en
materia de costas rige el principio del vencimiento de tal manera que las costas se
impondran a la parte que haya visto rechazadas todas sus pretensiones sin que sea
apreciar que el caso presentara serias dudas de hecho o de derecho.



FALLO

En atencion a lo expuesto la Seccién Tercera de la Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional ha decidido:

DESESTIMAR el recurso contencioso administrativo interpuesto por la
representacion procesal de GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, S.V.,SA contra
la resolucién del Ministerio de Economia y Competitividad a que las presentes
actuaciones se contraen, y confirmar la resolucion impugnada por su conformidad a
Derecho.

Con imposicion de costas al recurrente.

Atendiendo a la reforma operada por la Ley Organica 7/2015, de 21 de julio, la
presente es susceptible de RECURSO DE CASACION que habra de prepararse ante esta
Sala en el plazo de TREINTA DIAS a contar desde el siguiente al de la notificacién y que
podra ser admitido a tramite si presenta interés casacional objetivo para la formacién de
jurisprudencia en los términos que se determinan en el art. 88 de la LICA, lo que habra
de fundamentarse especificamente, con singular referencia al caso, en el escrito de
preparacion que, ademas, deberd cumplir con los requisitos que al efecto marca el art. 89
de la LJCA y cumplir con las especificaciones que al afecto se recogen en el Acuerdo de
19 de mayo de 2016, del Consejo General del Poder Judicial, por el que se publica el
Acuerdo de 20 de abril de 2016, de la Sala de Gobierno del Tribunal Supremo, sobre la
extension maxima y otras condiciones extrinsecas de los escritos procesales referidos al
Recurso de Casacion ante la Sala Tercera del Tribunal Supremo (BOE 6-7-2016).

Con la notificacion de la presente se le participa que el TS ha acordado (AUTO 1-3-
2017) que, con arreglo a la previsién contenida en el articulo 89.2.c) LICA, en supuestos
de incongruencia omisiva de la sentencia que se pretende combatir, los recurrentes en
casacion, como presupuesto de procedibilidad, y antes de promover el recurso han de
intentar la subsanacion de la falta por el tramite de los articulos 267-5 LOPJ y 215-2 LEC.
En caso contrario el recurso podra ser inadmitido en ese concreto motivo.

Al notificarse la presente sentencia se hara la indicacién de recursos que previene el
art. 2484 de la ley organica 6/1985, de 1 de junio del Poder Judicial.

Asi por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual sera remitido en su momento a

la oficina de origen a los efectos legales, junto con el expediente administrativo, en su
caso, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.
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