SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 1 DE JULIO DE 2015

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 62

Recurso n°.: 340/2013
Ponente: D. Santiago Pablo Soldevila Fragoso

Acto impugnado: Resolucion del Ministerio de Economia y Competitividad de 16 de
mayo de 2013 que, de forma acumulada: por un lado, confirma en
alzada la resolucion dictada por el Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de 13 de junio de 2012; y por
otro, confirma en reposicion la Orden dictada por el Ministerio
antes citado de 20 de julio de 2012

Fallo: Parcialmente estimatorio

" Parcialmente anulada en casacion por Sentencia del Tribunal Supremo de 23 de marzo de 2018



Madrid, a 1 de Julio de 2015.

VISTO, en nombre de Su Majestad el Rey, por la Seccion Sexta de la Sala de lo
Contencioso-Administrativo, de la Audiencia Nacional, el recurso n° 340/13, seguido a
instancia de la mercantil “Banco Santander Central Hispano®, representada por el
Procurador de los Tribunales don ECF, con asistencia letrada, y como Administracion
demandada la General del Estado, actuando en su representacion y defensa la Abogacia
del Estado. El recurso versé sobre impugnacion de Resolucion del Ministerio de
Economia y Competitividad confirmando dos sanciones, la cuantia total se fijo en
16.900.000 euros intervino como ponente el Magistrado don Santiago Soldevila Fragoso.
La presente Sentencia se dicta con base en los siguientes:

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: - Para el correcto enjuiciamiento de la cuestion planteada es necesario el
conocimiento de los siguientes hechos:

1.- La recurrente procedié a comercializar un producto financiero denominado “Valores
Santander" concebido como una compra aplazada de acciones del Banco de
Santander, con una rentabilidad adicional vinculada al pago de un cupdn, siendo el
riesgo para el inversor el propio del comprador de las acciones, detallado de Ia
siguiente forma:

El producto emitido consistia en bonos convertibles en acciones de Banco de
Santander, dependiendo la efectividad de la conversiéon del éxito de la OPA sobre la
entidad ABN Amro por un consorcio en el que participaba el Banco de Santander de
acuerdo con las siguientes pautas:

a) Sino se realizaba la adquisicién, los Valores Santander se hubieran amortizado el
4 de octubre de 2008, devolviendo el principal con un interés fijo del 7,30%,
asimilandose la operacién a un producto de renta fijo con capital asegurado,

b) Si se realizaba la operacion, como asi ocurrid, los Valores Santander pasan a ser
obligaciones necesariamente convertibles en acciones de Banco Santander,
siendo el producto asimilable a una venta de acciones diferida,

C) La retribucion de las obligaciones seria de un interés fijo del 7,30% el primer afio
y de un tipo variable del 2,75% mas el euribor en los 4 anos sucesivos. Si El Banco
decidia no abonar los intereses el inversor podia solicitar la conversiéon en
acciones,

d) La conversion de las obligaciones podria hacerse anualmente a instancias del
inversor, u obligatoriamente transcurridos 5 afos desde la emision del producto
a un tipo de conversion del 116% de la cotizacion de las acciones en el momento
de la emision.



La oferta publica de suscripciéon de los “Valores Santander” fue registrada en la CNMV
el 19 de septiembre de 2007 por medio de la “Nota de valores relativa a la oferta
publica de suscripcion de Valores Santander”. El importe de la emision era de 7.000
millones de euros. Los valores fueron emitidos y desembolsados el 4 de octubre de
2007, comunicandose por la recurrente el 17 de octubre de 2007 la liquidacion y
pago de la OPA. El precio de referencia de las acciones de la recurrente, modificado el
17 de noviembre de 2008, paso a ser de 14,63 euros, siendo el anterior de 16,04 euros.

2.- Procedimientos internos establecidos por el Banco de Santander para la
comercializacion del producto y su aplicacion al presente caso:

a) Manual de Procedimientos del Grupo Santander, redactado siguiendo la Guia de
Procedimientos aprobada por la CNMV en junio de 2003, y aprobado
expresamente por la CNMV el 2 de marzo de 2004, textos vigentes en el
momento de la emision.

b) La catalogacién de los productos financieros segun el Manual:

- Productos verdes: valores de renta fija y acciones ordinarias destinados a
Banca Privada, Banca Personal, y Banca de Particular.

- Productos amarillos: podian comercializarse en el segmento "Banca de
Particulares” si el comercial justificaba la conformidad del producto con el
perfil de riesgo del cliente y éste firmaba un documento afirmando conocer
los riesgos de la inversion, de acuerdo con la circular C. 069-2007 y la Orden
especifica de suscripcién. Esta es la calificacién que el propio Banco dio a
“Valores Santander”.

c) Aprobacion porla CNMV:

- La CNMV aprobd el Manual, y conocia la catalogacion del producto como
amarillo (documento de 16 de febrero de 2010, Relacién de hechos
detectados en la revision de la comercializacion y colocacion por el Banco de
Santander de la emision “Valores Santander”), sin formular reserva ni hacer
referencia a una complejidad particular del producto. La operacién se calificod
como “emision dirigida a minoristas”, lo que incluye el sector Banca de
Particulares.

d) Régimen posterior a la Ley 47/2007que traspone la normativa MIFID:
- Del nuevo articulo 79 bis LMV se deduce que los productos que incorporan
un derivado implicito deben considerarse “complejos” a efectos de aplicar las

obligaciones de evaluacion previstas.

3.- Aplicacion por Banco de Santander de los procedimientos establecidos y aprobados
por la CNMV en cuanto a la comercializacion de los “Valores Santander”.



4-En el contexto de la emision del producto financiero “Valores Santander’, se
impusieron a la recurrente las siguientes sanciones:

a) Por el Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
mediante resolucion de 13 de junio de 2012:

- Multa de 10.000.000 de euros, como autora de una infraccion grave prevista
en el articulo 100 1) de la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores
(LMV), redaccién anterior a 21 de diciembre de 2007, por no disponer de
informacién necesaria sobre sus clientes en el proceso de suscripciéon de la
emision del producto “Valores Santander”.

b) Por el Secretario de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, por delegacion
del Ministro de Economia y Competitividad, mediante Orden de 20 de julio de
2012 y a propuesta del Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV):

- Multa de 6.900.000 euros, como autora de una falta muy grave prevista en el
articulo 99 z bis) de la LMV (redacciéon posterior a 21 de diciembre de 2007),
por incumplimiento de lo establecido en el articulo 70 quater y 79 bis en
relacion con el incumplimiento de alguna de las obligaciones que regulan la
relacion entre Banco de Santander SA y su clientela respecto del producto
"Valores Santander”.

5.- Frente a la resolucion del Consejo de la CNMV se interpuso recurso de alzada y de
reposicion frente a la Orden del Secretario de Estado mencionada, que fueron
desestimados por resolucion del Subsecretario del Ministerio de Economia vy
Competitividad, dictada por delegacion del Ministro, de fecha 16 de mayo de 2013.

SEGUNDO: - Por la representacion de la actora se interpuso recurso contencioso-
administrativo contra la resolucion precedente, formalizando demanda con la suplica de
que se dictara sentencia declarando la nulidad del acto recurrido por no ser conforme a
derecho. La fundamentacion juridica de la demanda se basd en las siguientes
consideraciones:

l. Respecto de la imposicion de la sancion de multa de 10.000.000 de euros por
infraccion grave de los articulos 100 t) y 79.1 e) LMV (redaccién anterior a 21 de
diciembre de 2007), desarrollado por el articulo 4.1 del Cédigo General de Conducta (RD
629/1993 de 3 de mayo):

1. Inexistencia de la infraccion imputada: La recurrente no incumplio la obligacion
de recabar y disponer de la informacion necesaria sobre sus clientes en el
momento de la emision

a) La recurrente afirma que actué de conformidad con su Manual de
Procedimientos del Grupo Santander para la comercializacion minorista de



productos (de uso interno), que se ajustaba a las previsiones legales
mencionadas y que fue aprobado por la CNMV el 2 de marzo de 2004.

b) El

Se le imputa la falta de desarrollo de protocolos adicionales a la citada
normativa, lo que no era obligatorio y también el incumplimiento del
Manual, lo que la CNMV no ha acreditado.

La CNMV presume el incumplimiento de la recurrente sobre la base de
seis indicios que se reconducen a dos circunstancias contradictorias: 1)
inexistencia de procedimientos internos de pautas, criterios o directrices
adicionales dirigidos a comerciales determinando qué elementos deben
valorarse. En realidad no se trata de un indicio, sino de una valoracion
sobre la suficiencia de los procedimientos internos que fueron
anteriormente aprobados en términos muy elogiosos por la CNMV. 2) El
porcentaje de clientes del segmento Banca de particulares que contratd
el producto era muy elevado (68%) lo que evidenciaria la ausencia de
seleccion de los perfiles del inversor.

cumplimiento del Manual excluye cualquier posible infraccion

administrativa:

La normativa pertinente en vigor en septiembre 2007 (art. 78 y 79.1 e. de
la LMV y 4.1 del Cédigo General de Conducta), no precisaba la forma en
que debia cumplirse ni imponia obligacién alguna de documentar el
analisis comercial. Tampoco obligaba a suministrar criterios homogéneos
formalizados documentalmente.

La CNMV reprocha a Banco Santander no haber impuesto a sus
comerciales pautas o criterios homogéneos y documentados que guiasen
su evaluacion del perfil de riesgo de cada cliente, lo que no era exigido
por la norma en ese momento. El procedimiento desarrollado y aprobado
por la CNMV, partia de juicio que el comercial desarrollaba sobre el cliente
a partir de la informacién suministrada al cliente sobre los riesgos de la
inversion.

El juicio del comercial se lograba tras seguir un protocolo de formacion
riguroso, y la CNMV conocio, sin formular objeciones respecto del
segmento de clientes destinatarios de la oferta, las condiciones en las que
aprobd la emision de “Valores Santander”.

C) El porcentaje de clientes que suscribid la emision era proporcionado:

La resolucion sancionadora subraya que el 68% de los clientes que
suscribieron la emision pertenecian al segmento Banca de particulares y
éstos realizaron el 40% de la inversion total, lo que a juicio de la CNMV
evidenciaria el caracter indiscriminado de la comercializacion. Sin
embargo, no tiene en cuenta que el 90% de los clientes de Banco de
Santander pertenecen al segmento “Banca de Particulares”, destacando



d)

que el 60% de la emision fue contratado por otros segmentos de clientes,
lo que evidencia la existencia de filtros en la distribucién. El producto
(venta de acciones) es razonable distribuirlo a particulares.

La CNMV no acreditd por tanto la prueba de los indicios en los que se apoya
para acreditar la presuncion en la que basa su razonamiento, sin que
tampoco exista un vinculo directo y preciso entre lo que califica como
indicios y el resultado al que llega. Son los filtros aplicados los que justifican
que el 60% de los suscriptores de la emisién pertenezcan a otros segmentos
de clientes distinto del de la Banca de Particulares.

La CNMV no admitid “ab initio” pruebas directas de la recurrente para
desvirtuar la presuncién en la que se basa. Se trata de las declaraciones de
los comerciales sobre el procedimiento sequido para captar a los clientes
que fueron ignoradas en la tramitacion del expediente, para, finalmente, en
la resolucién sancionadora, referirse a la necesidad de que la recurrente
hubiera aportado un muestreo de dichas declaraciones que afectaban a mas
de 128.000 clientes, lo que supone la admisién de que existian pruebas
directas de la actuacion de la recurrente.

En el recurso de alzada interpuesto contra la resolucion inicial, la recurrente
aportd los citados muestreos que no fueron aceptados, indicando que las
muestras (66) no eran representativas, cuando la CNMV ha empleado
muestreos inferiores y que en todo caso completa con 77 muestras mas en
fase de prueba. La CNMV, que dispone los datos de la emision, podia sefialar
el nimero de muestras y criterios de seleccion que considerara necesario.
Subraya que las declaraciones acreditan que el perfil del cliente fue tomado
en cuenta antes de la suscripcion y que el hecho de que los declarantes sean
empleados del Banco no puede volverse en contra de la entidad, pues sélo
ellos podian realizar la comercializacion del producto, siendo l6gico que el
formato de los certificados sea el mismo, pues lo relevante es el trabajo del
comercializador fijando el perfil individual de cada cliente.

Existen mas de 30 pronunciamientos judiciales que rechazan reclamaciones
contra la recurrente por malas practicas en la comercializacion de este
producto y que subrayan que la recurrente identificé correctamente el perfil
del inversor.

En todo caso: ausencia del elemento subjetivo de culpabilidad, pues la recurrente
actud de acuerdo con una interpretacion razonable de la norma. La sancion
impuesta era totalmente imprevisible.

Invoca la STS de 18 de julio de 2011.



Il. Respecto de la imposicion de la sancion de multa por importe de 6.900.000 euros
por infracciéon muy grave del articulo 99 z bis LMV (redaccién posterior a 21 de diciembre
de 2007):

A. Motivos que justifican la anulacion integra de la sancion:

1. Inexistencia de incumplimiento de la obligacion de informacion a los clientes
establecida en el articulo 99. z bis y 79.1 y 4 bis de la LMV, asi como el RD
629/1993 de 3 de mayo, articulo 16 y RD 217/2008 de 15 de febrero, articulo 70.1.
Incidencia del régimen transitorio de la normativa MIDIF:

- Sobre la eventual omision de remitir a los clientes informacion periddica sobre
los “Valores Santander” durante 2008: a) el régimen transitorio de la normativa
MIFID (DT 1° Ley 47/2007), concedié a las entidades afectadas 6 meses desde
la entrada en vigor de la ley para adaptar su normativa por lo que dicha
obligacion seria exigible sélo desde el 21 de junio de 2008 y la primera
informacion anual completa transmisible serfa la de 2009 siguiendo las pautas
del RD 217/2008; b) el RD 217/2008 impone obligaciones nuevas, (informe de
estado anual en soporte duradero), que es por lo que se sanciona a la
recurrente; ¢) la resolucion sancionadora reconoce que en 2008, los clientes
recibieron informacion clara, suficiente y adecuada para adoptar decisiones de
inversion que es lo exigido por la normativa anterior al art. 70.1 del RD
217/2008; d) en todo caso, el art. 99 z bis) LMV, se remite al art. 79 bis) LMV y
no a la referida norma reglamentaria que ha especificado un concreto método
de cumplimiento de la obligacion que no es exclusivo. Se invoca el principio
de legalidad y el rango de ley de la norma que contempla la sancion.

2. Estricto cumplimiento por la recurrente de las obligaciones legales en materia de
gestion y resolucion de conflictos de interés entre clientes, segun el articulo 70
quater LMV:

- Improcedente subsuncion de la conducta probada en el tipo aplicado:

a) Siendo cierto que entre el 1 de enero de 2008 y el 30 de junio de 2009 se
produjeron aplicaciones a distintos clientes a precio superior al del
mercado, fue la propia recurrente la que advirtié esta circunstancia y sin
requerimiento alguno procedié a compensar a 1254 clientes por importe
de 9,2 millones de euros. La CNMV discrepd respecto de 134 clientes a los
que la recurrente compenso con 0,94 millones. La resolucion impugnada
anade 140 clientes de mas.

b) La CNMV no extrajo todas las consecuencias de lo anterior que rebajé por
esto, en 100.000 euros una sanciéon de 7 millones, justificando la sancién
por “falta de agilidad” de la recurrente para resolver el problema.

c) El tipo infractor contempla dos conductas punibles y ninguna concurre
en este caso: falta de medidas o politicas de gestién de conflictos de
interés, e incumplimiento generalizado de las medidas implantadas.



d) La recurrente disponia de las medidas exigidas y no hubo un
incumplimiento generalizado. Invoca la STS de 18 de julio de 2011 en
materia de blanqueo de capitales.

e) Niega que existiera incumplimiento respecto de los 140 clientes
adicionales: entre dichos clientes existian vinculos familiares lo que
condiciona el precio del cierre de la operacion a precios distintos de los
de mercado.

3. Larecurrente no incumplié la obligacion de recabar de sus clientes informacion
sobre sus conocimientos y experiencia inversora en el periodo que va desde el 1
de enero de 2008 hasta el 31 de julio de 2009:

- Cumplimiento por la recurrente de la obligacion impuesta en el articulo 79.bis.
7 LMV consistente en la evaluacion de la conveniencia de la inversiéon para un
cliente, cuando no se le preste servicio de asesoramiento:

a) La infraccion de esta obligacion la reduce la CNMV, al parecer, a un
grupo reducido de 50 clientes y se refiere al periodo de 1 de enero de
2008 a 31 de julio de 20009.

b) Ni la LMV, ni el RD 217/2008 articulo 73, contienen una definicién
concreta de como dar cumplimiento a dicha obligacion. La normativa
posterior, inaplicable al caso, si lo ha concretado (RD-Ley 9/2012),
imponiendo una obligacion de documentalizacion de dicha
evaluacion.

Q) Tras la Ley 47/2007 la recurrente aplicé los Manuales de Procedimiento
internos. Posteriormente y previa a la trasposicion de la MIFID, aplico
nuevas técnicas, como los test de idoneidad y de conveniencia, lo que
no significa que la practica anterior no fuera adecuada. Se acompan? la
declaracion de los comerciales de la recurrente para acreditar como se
cumplia con dicha obligacién, pero la CNMV no la tuvo en cuenta.

d)  Lainclusion de una leyenda genérica en las érdenes de suscripcion en
la que se informaba que el Banco no estaba obligado a evaluar la
conveniencia de la inversion atendiendo al perfil de riesgo del cliente,
no es suficiente para la imputacion. La realidad es que si se realizé la
evaluacion y la clausula es el resultado del complejo proceso de
adaptacion de los sistemas informéticos a los requerimientos formales
derivados de MIFID.

4. De forma subsidiaria: esta conducta a lo sumo podria ser calificada de falta grave
por infraccién del articulo 100 t) LMV:

a) FElarticulo 99 z bis) LMV, con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley de
Economia Sostenible, exigia para su consumacién que se cause perjuicio a



los clientes, lo que no se ha probado en este caso. El articulo 100 t LMV no
exigla la causacion de dicho perjuicio, limitdndose a configurar una
infraccion de peligro abstracto.

La CNMV califica como perjuicio al cliente la supuesta falta de informacion
que le privd de tomar decisiones, lo que reduce a cero la diferencia entre
la falta grave y la muy grave, que exige la prueba de una pérdida
patrimonial y ello a pesar de que la cotizacion del Banco de Santander se
encontraba en su punto mas bajo.

b) Por lo que respecta a acusacion de deficiente gestion de los conflictos de
interés:

El tipo infractor exige que la conducta sea no ocasional ni aislada, lo que
no ocurre en este caso en el que fue la recurrente quien detectd el
problema.

Reitera que no se produjo perjuicio alguno para los clientes, pues el caso
de los 140 clientes a que se refiere la CNMV es ocasional en relacién con
los mas de 100.000 que suscribieron la emision, y en todo caso existe una
divergencia de criterio razonable.

II: Caracter desproporcionado de las sanciones impuestas:

1. Desproporcién de las sanciones impuestas:

La correcta interpretacion de los articulos 102.a) y 103. a) LMV, exige tener
en cuenta todos los parametros de modulaciéon de la sancion y no sélo el
porcentaje de recursos propios de la entidad infractora. Deberd aplicarse
el limite maximo de la multa prevista, de aquel parametro que resulte
adecuado a las circunstancias, regulando los preceptos diversas escalas
sancionadoras en funcién de la gravedad de la conducta, que deberd
motivar la Administracién. A lo sumo podrian imponerse sanciones de
600.00y 150.253 euros.

2. En cualquier caso deberian aplicarse criterios adicionales de cuantificacion por la
falta de impacto de la conducta y la aplicacién inmediata de una nueva
normativa.

TERCERO:.- La Administracion demandada contestd a la demanda oponiéndose a ella

con la sup

ica de que se dicte sentencia desestimando el recurso y declarando ajustada a

derecho la resolucion recurrida de acuerdo con los razonamientos juridicos en ella

contenidos.

CUARTO:- Practicada la prueba declarada pertinente, se acordd en sustitucion de la
vista el tramite de conclusiones que fue evacuado por las partes. La recurrente dio



particular importancia a las declaraciones de sus comerciales, como prueba directa de la
correcta actuacion del Banco, frente a simples presunciones en contra en que se basa la
CNMV. Destaca que la jurisdiccion civil, en 110 casos, ha reconocido la correcta actuacion
de los comercializadores. Recuerda que el producto (venta aplazada de acciones
ordinarias de Banco de Santander) podia haberse comercializado como producto verde,
con menos exigencias de control, y que fue el propio Banco el que decidid
comercializarlo como amarillo, siguiendo un control mas severo.

QUINTO: - Sefalado el dia 9 de junio de 2015 para la deliberacion, votacion vy fallo, ésta
se continud el dia 23 de junio siguiente, fecha en la tuvo lugar la votacion vy fallo, en
reuniéon del Tribunal convocada al efecto.

SEXTO:- Aparecen observadas las formalidades de tramitacién que son las del
procedimiento ordinario establecido en los articulos 45 a 77 de la Ley 29/1998 de 13 de
julio, requladora de la Jurisdiccion contencioso-administrativa.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO: La cuestion que se plantea en el presente proceso es la relativa a determinar
el ajuste legal de la Resolucién de fecha 16 de mayo de 2013, dictada por el
Subsecretario de Economia y Competitividad, por delegacion del Ministro, en la medida
en que viene a confirmar tanto la resolucion dictada por el Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de 13 de junio de 2012 por la se impuso a la entidad
recurrente, Banco de Santander, S.A., una multa de 10 millones de euros como autora de
una infraccion grave prevista en el articulo 100 t) de la Ley 24/1988 de 28 de Julio del
Mercado de Valores (LMV), en su redaccion vigente con anterioridad al 21 de diciembre
de 2007, como la impuesta por el Secretario de Estado de Economia y Apoyo a la
Empresa, mediante Orden de 20 de Julio de 2012, como autora de una infraccion muy
grave prevista en el articulo 99 bis z) de la misma LMV.

SEGUNDO: La primera de las infracciones que sera objeto examen es la mencionada en
primer lugar, esto es, la prevista en el articulo 100 t), de la LMV en relacion con el articulo
79, e) del mismo cuerpo legal.

El articulo 100 t) LMV calificaba como falta grave “la infraccién de las normas de conducta
establecidas en el Titulo VIl de esta Ley, o en las disposiciones dictadas en su desarrollo,
cuando no constituyan infraccion muy grave, con arreglo a los previsto en el articulo
anterior’, y el articulo 79 e) al que se remite la resoluciéon, impone cono norma de
conducta a las empresas de servicios de inversion, “asequrarse de que disponen de toda la
informacion necesaria sobre sus clientes y mantenerlos siempre adecuadamente informados”.

Para centrar correctamente el debate debe precisarse el reproche exacto que la
resolucion sancionadora imputa a la recurrente y éste es el no haber dictado pautas
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homogeneizadoras a sus comerciales para seleccionar a los potenciales clientes de la
emision descrita en los antecedentes de esta resolucion. Esta especial obligacion de
dictar pautas generales de formacion a sus comerciales se justifica a su vez en la
condicién de los clientes como pertenecientes al sector de “Banca de Particulares” y a la
naturaleza compleja del producto objeto de comercializacion. Al mismo tiempo destaca
el celo del Banco recurrente en obtener documentos firmados por los inversores
reconociendo los riesgos de la operacion y, sin embargo, dejar a criterio exclusivo del
comercial la evaluacién de la idoneidad del cliente, como se desprende de la circular
BS/069/2007.

En nuestra opinion, las tesis de la entidad recurrente deben ser acogidas en su integridad
y ello por las siguientes razones:

1. En el momento de producirse los hechos (meses de septiembre y octubre de 2007),
no habia entrado en vigor la reforma operada por la Ley 47/2007 de 19 de
diciembre por la que se traspuso al ordenamiento juridico espanol de la llamada
normativa MIFID y en concreto de las Directivas 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de
instrumentos financieros, la Directiva 2006/73/CE de la Comision, de 10 de agosto
de 2006, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de inversion y términos definidos a efectos de
dicha Directiva y la Directiva 2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas de inversion y
las entidades de crédito.

2. La nueva legislaciéon, en vigor desde el 21 de diciembre de 2007, introduce un
sistema de control mas preciso que el ya existente sobre la obligacion de recabar
informacién respecto de la idoneidad de los clientes, como tendremos ocasion de
analizar en el siguiente FJ, pero, en cualquier caso no es de aplicacion retroactiva a
un supuesto desarrollado bajo la vigencia de la ley anterior.

Bajo la legislacion aplicable existia, sin duda, una obligacion de recabar informacion
de los clientes, pero limitada a los términos sefalados en el articulo 79 e) de la LMV
y, en cuanto a su ejecucion, al Manual de Procedimientos del Grupo Santander,
aprobado por la CNMV el 2 de marzo de 2004, y que se inspira en la “"Guia de
procedimientos para la Transmisién de la informacién al inversor en la comercializacion
de productos de inversion” dictada por la CNMV.

3. Ninguno de los textos citados impone la obligaciéon exigida por la CNMV a la
recurrente  de desarrollar protocolos adicionales, o documentar de forma
determinada los anélisis comerciales realizados o finalmente elaborar un test de
conveniencia con un contenido predeterminado. Este extremo estd expresamente
reconocido en la resolucion recurrida, en concreto en su pagina 29, en la que se
indica que “En definitiva, la norma establece la obligacién de perfilar a los clientes
valorando determinadas circunstancias que en ella se contemplan. Obviamente, esta
valoracién, aun cuando la norma no lo diga expresamente, ha de hacerse de forma
homogénea dado que, de otro modo, se llegaria al absurdo de que el perfil de un cliente




podria ser uno u otro dependiendo del criterio subjetivo del comercial que lo enjuiciase, lo
que supondria una vulneracion del principio de igualdad’, para a continuacion anadir
que si el Manual no va seguido de criterios para homogeneizar el juicio que hagan
los comerciales, no se cumple con el espiritu de norma.

4. Frente a la parquedad del articulo 79 e) LMV, que sélo exige “asequrarse de que se
disponen de todas las informaciones necesarias sobre los clientes”, el Manual de
Procedimiento es mas explicito, y en su apartado lll. 8 “Segmentacion de clientes”,
sefala, en relacion con los productos amarillos (calificacion dada por el Banco al
producto objeto de controversia, es decir de riesgo intermedio por contener un
derivado implicito), que “podrdn destinarse, eventualmente, a los clientes del segmento
C en la medida en que los comerciales consideren que sus caracteristicas pueden
ajustarse al perfil de riesgo e inversién del cliente de que se trate, pero éstos tinicamente
podrdn suscribirlos si firman el documento que figura como anexo 1", (conocimiento de
los riesgos que entrafa la inversion).

La lectura de este texto, cuyo contenido fue aprobado sin reparos por la CNMV,
evidencia que la obligacion contendida en el articulo 79 e) se cumplia con la
emision por el comercial de un juicio sobre la idoneidad del cliente y que este juicio
se emitid en cada caso, sin que este extremo haya sido puesto en duda por la
resolucion recurrida.

5. Tampoco podemos aceptar la tesis sobre el caracter indiscriminado de la
comercializaciéon en la que se basa la CNMV, pues el porcentaje de suscriptores fue
de 40% de clientes procedentes del segmento Banca de particulares, que, a su vez,
constituyen el 90% de los clientes de la recurrente, lo que pone de manifiesto que
hubo una actividad selectiva en la comercializacion del producto, consecuencia de
las evaluaciones efectuadas por los comerciales del Banco recurrente.

6. La cautela establecida en el Manual citado respecto de la distribucion eventual de
los productos complejos a los clientes de Banca de Particulares, no puede
identificarse con una restriccion absoluta para su contratacion, pues lo que dispone
el Manual es que en dichos casos se cuente con el juicio del comercial y se forme
por el cliente el correspondiente Anexo manifestando conocer los riesgos de la
inversion, lo que se ha cumplido.

En estas circunstancias entendemos, de acuerdo con la recurrente, que no existe
infraccion alguna imputable a la misma como consecuencia de su forma de
proceder en la fase de emision del producto, lo que nos conduce a estimar el
recurso en lo que se refiere a la infraccion grave por la que fue sancionada.

TERCERO: La segunda de las infracciones, la calificada como muy grave, prevista en el
articulo 99 z bis) de la LMV, se manifiesta en tres conductas distintas que pasan a ser
objeto de analisis separado, sin perjuicio de recordar el contenido del articulo 99 z bis)
de la LMV, introducido por la Ley 47/2007 que calificaba como falta muy grave “La falta
de medidas o politica de gestion de conflictos de interés o su inaplicacién, no ocasional o
aislada, por parte de quienes presten servicios de inversion, o, en su caso, por los grupos o



conglomerados en los que se integren las empresas o servicios de inversion, asi como el
incumplimiento de las obligaciones previstas en los articulos 79y 79 bis de esta Ley o la falta
de registro de contratos requlado en el articulo 79 ter, cuando hubiera perjuicio para los
clientes”.

Las tres conductas diferenciadas que se integran en esta infraccion son: la falta de
remisién a los clientes de informacién periddica sobre su cartera de valores; la
inadecuada gestion de un conflicto de intereses producida entre sus clientes vy
finalmente; y la deficiente evaluacion de la conveniencia de las operaciones del mercado
secundario realizadas sobre el producto controvertido, que se analizaran separadamente
en los FFJJ siguientes.

CUARTO: Por lo que respecta a la primera de las conductas descritas, falta de remisién a
los clientes de informacion periddica sobre su cartera de valores, debemos tener en
cuenta lo dispuesto en el articulo 79 bis, apartados 1 “las entidades que presten servicios de
inversion deberdn mantener, en todo momento, adecuadamente informados a sus clientes”, y
4 "El cliente deberd recibir de la entidad informes adecuados sobre el servicio prestado.
Cuando proceda, dichos informes incluirdn los costes de las operaciones y servicios realizados
por cuenta de los clientes”.

Este cuadro normativo se completa con el RD 623/1993 de 3 de mayo sobre normas de
actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, vigente hasta la entrada en
vigor del RD 217/2008, que en su articulo 16. 3 disponia que "El Ministro de Economia y
Hacienda determinard los supuestos, el contenido minimo y periodicidad, en ningun caso
superior al semestre, con que las entidades deberdn remitir informacion a sus clientes en
contratos de duracién original superior al afio o de duracion indefinida. Dicha informacion
deberd ser clara, concreta y de fdcil comprension para los clientes”, extremo desarrollado en
el articulo 9.3 de la OM de 25 de Octubre de 1995, que impone a las entidades sometidas
a dicha disposicion que hayan suscrito una relacion contractual superior a un ano, la
obligaciéon de remision a sus clientes, con periodicidad trimestral, de una informacion
clara y concreta de la situacion de “la cartera de valores o de los valores y efectivo
depositado”.

Finalmente, el RD 217/08 de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion, cuya
entrada en vigor se produjo el 17 de febrero de 2008 (DF 42), en su articulo 70 dispone lo
siguiente:

"1. Cuando las entidades que presten servicios de inversion mantengan instrumentos
financieros o fondos de sus clientes, salvo en el caso de depdsitos de efectivo mantenidos
por las entidades de crédito, deberdn remitirles, en soporte duradero y con cardcter anual,
un estado de tales instrumentos o fondos, salvo cuando ya se les haya proporcionado esa
informacion en otro estado periddico.

A los efectos de lo dispuesto en el pdrrafo anterior, las entidades que presten el servicio de
gestion de carteras podrdn incluir este estado en el estado periddico al que se hace
referencia en el apartado 1 del articulo 69.



2. Elestado deberd incluir la siguiente informacion:

a) Datos de todos los instrumentos financieros y fondos mantenidos por la entidad
por cuenta del cliente al final del periodo cubierto por el estado. Cuando la cartera
de un cliente incluya los ingresos de una o mds operaciones no liquidadas, se
podrd utilizar como referencia la fecha de negociacién o la fecha de liquidacion,
siempre que se aplique la misma fecha a toda la informacién de ese tipo que
aparezca en el estado.

b) En su caso, las operaciones de financiacion de valores en los que hayan sido
utilizados los instrumentos financieros o fondos de los clientes y el alcance del
beneficio devengado a favor del cliente por la participacién en esa operacion de
financiacion y la base de devengo de ese beneficio”.

Expuesto el bloque normativo aplicable, debemos concluir que las tesis de la recurrente
no pueden ser acogidas por las razones siguientes:

1. Laobligacion de remision de informacion a los inversores estaba definida de manera
suficientemente clara y precisa en los articulos 16.3 del RD 627/1993 y 9 de la OM de
25 de Octubre de 1995, concretdandose su contenido y forma en el RD 217/2008,
que entrd en vigor el 17 de febrero de 2008.

2. El propio Banco recurrente reconocio el 8 de junio de 2009, que hasta el 30 de
diciembre de 2008 no dispuso de la informacion anual requerida en la forma
explicitada en el articulo 70 del RD 217/2008, sin que la razon dada para justificar el
incumplimiento, deficiencias de su sistema informatico, pueda ser tomada en
consideracién ya que en todo caso, dicha deficiencia sélo es imputable a la entidad
financiera que cuenta con los medios necesarios para prevenir situaciones de este
tipo y debe asumir las consecuencias de su falta de diligencia que desembocan en
el incumplimiento de sus obligaciones.

3. La remision de informacién a los clientes efectuada por la recurrente y que se
concreta en sucesivos envios de informacion fiscal y pago de cupones desde marzo
de 2008 a mayo de 2009, asi como informacion sobre las posiciones e informe de
valoraciones de fecha octubre 2007 y general sobre “Valores Santander” en la pagina
web, no cumple con las exigencias establecidas, no ya en el RD 217/2008, sino
tampoco con las previsiones de la normativa preexistente. La informacion prestada
por el Banco, esencialmente informacién fiscal en las fechas indicadas, no puede
asimilarse al envio trimestral de “informacion clara y concreta de la situacion de (...)
efectivos depositados” como exigfa el articulo 9.3 de la OM de 25 de Octubre de 1995.
La recurrente insiste en que el articulo 99 z bis) LMV no se remite al RD 217/2008,
pero omite que la remision al articulo 79 bis LMV incluye también las normas de
desarrollo del mismo, formando un bloque normativo, y sobre todo, ignora las
obligaciones persistentes impuestas por el RD 627/1993 vy la fecha de entrada en
vigor del RD 217/2008.



Sin perjuicio de lo anterior, que seria ya suficiente para desestimar este motivo de
recurso, no podemos compartir los argumentos de la recurrente sobre la fecha de
entrada en vigor de la Ley 47/2007, a los efectos de la exigencia de responsabilidad
por incumplimiento de las normas de conducta impuestas por la misma. En efecto,
la DT 12 de la Ley 47/2007 concede a las empresas de inversion un plazo de
adaptacion de seis meses desde la entrada en vigor de la Ley (21 de diciembre de
2007), respecto de sus estatutos, programas de actividades y reglamentos internos y
es patente que ninguna de estas tres excepciones permite concluir que se diferfa en
el tiempo el cumplimiento dimanante de las obligaciones sobre las normas de
conducta impuestas por la Ley y que justifican la imposicion de la presente sancién.

A esta conclusion se llega sin esfuerzo, no sélo con la lectura de la DT transcrita, sino
teniendo en cuenta que la entrada en vigor de las normas sancionadoras, como
regla general, es inmediata, salvo que existan razones que objetivamente justifiquen
una dilacion temporal y en ese caso se indica de forma expresa identificando el
texto normativo cuya entrada en vigor queda diferida en el tiempo. Por otra parte,
no pueden atenderse las razones que arguye la recurrente para justificar sus tesis,
pues, en primer lugar, ya existia con anterioridad a la entrada en vigor de la Ley
47/2007 una obligacién de envio de informacién mucho mas amplia que la remitida
por la recurrente, y en segundo lugar, porque las exigencias de la nueva Ley no
surgen de improviso ya que suponen la trasposicion de Directivas de 2004. En este
sentido, la CNMV puso de manifiesto el 14 de julio de 2006, de forma publica
mediante una comunicaciéon en su pagina web, la necesidad de adaptar los sistemas
informaticos para dar cumplimiento inmediato a la nueva normativa, que incide mas
en la forma en que debe cumplirse con las obligaciones referidas que en su
contenido esencial, que se limita a precisar.

En todo caso, debe afirmarse que el periodo transitorio, en la hipodtesis de que se
aceptara la tesis de la recurrente, concluyé el 21 de junio de 2008 y no fue hasta el
30 de diciembre de ese ano cuando la recurrente adopté las medidas necesarias
para cumplir con sus obligaciones. No podemos compartir el alegato de la
recurrente que insiste en que las obligaciones serian exigibles a partir del 1 de enero
de 2009 por configurarse el ejercicio de 2008 en su totalidad como un periodo
transitorio, ya que este argumento carece de toda base legal y l6gica vy llevado a sus
ultimas consecuencias garantizaria, durante mas de un afo, la impunidad de las
entidades financieras por la comisién de estas infracciones bajo el pretexto de que
tienen que adaptarse a una nueva normativa que precisa la anterior y que era
conocida de antemano. El periodo transitorio se concedié para adaptar la
reglamentacion interna de las entidades, cuestion distinta de la analizada.

Finalmente debemos abordar la cuestion, invocada con caracter subsidiario, de la
degradacion, en su caso, de la conducta a falta grave por ausencia de perjuicio a
terceros. El articulo 100 t) LMV que tipifica las faltas graves, en la redaccion vigente al
tiempo de cometerse los hechos, ciertamente no es muy explicito al respecto y es
una muestras mas de la deficiente regulacion de esta delicada materia en la LMV. No
obstante, aun admitiendo el planteamiento de la recurrente sobre la causacion de
un perjuicio como elemento determinante que permite la distincion entre la falta
grave y la muy grave, que alternativamente también podria situarse en el mayor o



menor grado del cardcter incompleto o inadecuado de la informacién remitida,
debemos llegar a una conclusién contraria a sus tesis. En efecto, tal y como se indica
en la resolucion recurrida, la existencia de un perjuicio para el recurrente existe en
este caso, y éste se concreta en la pérdida por el recurrente de la oportunidad de
tomar decisiones sobre la base de una informacion real sobre la situacién de su
inversion. No se trata pues de una mera hipoétesis, ya que el dano se produce
justamente por la falta de informacion, siendo el principal objetivo de la norma el
hacer llegar al cliente una informacion clara, veraz y adecuada sobre sus inversiones.

En todo caso, la existencia de un perjuicio para el cliente como elemento del tipo ha
desaparecido de la legislacion vigente, tras la modificacion del articulo 99 z bis LMV
por la Ley 2/2011 de 4 de marzo de Economia Sostenible, que reformula ademas el
articulo 100 t), destacando como elemento configurador de la falta grave la
comision de la misma conducta de forma ocasional o aislada.

QUINTO: La segunda de las conductas imputadas consiste en una inadecuada gestion
de los conflictos de interés que se produjeron entre sus clientes y para su examen es
necesario tener en cuenta el ya citado articulo 99 z bis) LMV y el 79 bis) y 70 quater) de la
misma norma, en la redaccion dada al mismo por la Ley 47/2007.

Es un hecho admitido por todas las partes, que entre el 1 de enero de 2008 y el 27 de
mayo de 2009 se produjeron aplicaciones a precios mas elevados que los establecidos
por el mercado, lo que ocasiond un perjuicio a los clientes de unos 14 millones de euros.
También resulta pacifico que esta anomalia fue detectada por los servicios de auditorfa
internos del Banco, sin que existiera requerimiento previo de la CNMV y que el Banco
procedid a compensar a 1393 clientes afectados por importe de 9,2 millones de euros, a
lo que siguid una compensacion a 139 clientes mas a instancias de la CNMV, lo que
supuso el desembolso por el Banco de 0,94 millones de euros adicionales. Finalmente, se
constata una divergencia entre el Banco y la CNMV respecto de la eventual
compensacion a 140 clientes ligados por vinculos familiares o empresariales.

Nuevamente en este caso no podemos compartir las tesis exculpatorias de la recurrente
por los siguientes motivos:

1. El articulo 99 z bis) LMV no sélo sanciona la falta de medidas o politicas de gestion
de los conflictos de interés, sino también su “inaplicacién, no ocasional o aislada”,
siendo esta segunda modalidad la que concurre en el presente caso.

2. Es un hecho incontrovertido que el Banco tardd 15 meses en detectar las
anomalias que afectaron a un nimero elevado de clientes, alrededor de 3.300, con
un perjuicio econdmico inicial alrededor de 14 millones de euros, lo que permite
concluir que las medidas de prevencién de los conflicto de interés no funcionaron
correctamente durante un periodo prolongado de tiempo, por causa
exclusivamente imputable al Banco y ademas, no se traté de un incumplimiento
puntual u ocasional, pues afecté a un nimero elevado de clientes. Esta realidad se
pone de nuevo de manifiesto cuando se constata que, esta vez gracias a la
intervencion de la CNMV y a pesar del esfuerzo del Banco en la realizacién de



controles internos, se detectd la misma infraccion respecto de 139 nuevos clientes,
prueba adicional de las deficiencias del sistema de prevencion organizado por el
Banco que persistieron aun después de un exhaustivo control interno.

Respecto del grupo final de clientes afectados por este mismo problema y sobre
los que se suscita una divergencia de criterio entre la CNMV y el Banco, lo cierto es
que lo que realmente subraya la resolucion recurrida es que no constan las
ordenes de compra en las que se fijan las instrucciones concretas para realizar las
operaciones sobre los valores controvertidos, por lo que la problematica no se
deriva tanto a la relacién familiar como a la prueba del consentimiento para realizar
operaciones a precio superior al de mercado, sin que este extremo haya sido
objeto de consideracion por el Banco recurrente.

3. Finalmente debemos abordar la cuestion, invocada con caracter subsidiario, de la
degradacion en su caso de la conducta a falta grave por ausencia de perjuicio.
Insiste la recurrente que la linea divisoria entre la falta grave y muy grave reside en
la existencia o no de perjuicio para los clientes, criterio que en este caso,
claramente no podemos compartir, pues la redaccién del articulo 99z bis) LMV
vigente en el momento de producirse los hechos, claramente calificaba esta
modalidad de la conducta sancionada como muy grave cuando se producia de
forma no ocasional o aislada, ya que esta exigencia aparece inmediatamente
después de la tipificacion de esta especifica conducta para a continuaciéon
describir, en el mismo tipo, otras modalidades de infraccion, también como muy
graves de lo que se deduce que la calificacion como muy grave se vinculaba en
este caso al caracter ocasional o no de la conducta. En todo caso, la existencia de
un perjuicio para el cliente como elemento del tipo ha desaparecido de la
legislacion vigente, tras la modificacion del precepto por la Ley 2/2011 de 4 de
marzo de Economia Sostenible que reformula el articulo 100 t), destacando la
nueva redaccién como elemento configurador de la falta grave la comisién de la
misma conducta de forma ocasional o aislada.

SEXTO: Resta por analizar la Ultima de las conductas sancionadas como muy graves
consistente en la deficiente evaluacion de la conveniencia para el inversor del producto
comercializado en las operaciones del mercado secundario, con infraccion de los
articulos 99 zbisy 79 bis 5y 7 LMV, y 73y 74 del RD 217/2008.

Sobre la aplicacion de dicha normativa al presente caso y los problemas de derecho
transitorio que plantea, debemos dar por reproducido lo dicho en el FJ Cuarto de la
presente resolucion al que nos remitimos.

Tampoco en este caso podemos compartir las tesis de la recurrente, por los siguientes
MOotivos:

1. El examen de las actuaciones pone de manifiesto que la recurrente no cumplio
con las exigencias legalmente impuestas, cuyo contenido claro y preciso impone
un deber de actuar al destinatario de las mismas, en este caso el Banco recurrente.
La existencia de esta obligacion legal obliga a la recurrente a aportar prueba de su



cumplimiento, por lo que la exigencia por parte de la Administracion de esta
circunstancia, no puede calificarse como un supuesto de inversion de la carga de
la prueba.

La recurrente, y este es un hecho pacifico, en las operaciones de compra de
"Valores Santander” realizada en 2009, incorporaba una clausula cuyo tenor literal
decia: “El cliente declara que ha sido informado por Banco de Santander de que, para la
realizacion de esta operacion, el banco no tiene obligacion de evaluar la conveniencia o
adecuacion de la misma a su perfil de cliente, atendiendo a sus conocimientos y
experiencia sobre el producto o instrumento financiero a que se refiere (...)". Esta
leyenda incorporada a todas las transacciones evidencia que la conducta del
Banco fue la contraria a la que le imponia, no sélo la Ley 47/2007, sino la misma
LMV en su redaccion anterior. El Banco afirma que su incorporacion a las
transacciones se debié a un error informéatico, y que en realidad cumplié con la
Ley, extremo que no acredita como se observa en los apartados siguientes.

El llamado “test de conveniencia” para determinar la adecuacion del producto a las
caracteristicas del cliente se empezd a aplicar, segun reconoce la recurrente, a
partir del 30 de junio de 2009, es decir mas de un ano después de la entrada en
vigor del RD 217/2008, lo que es, por sf solo, suficiente para la desestimaciéon de
este motivo de recurso, debiendo recordarse que desde el 1 de enero de 2008
hasta el 30 de junio de 2009 se realizaron 25.601 operaciones de compra sobre el
producto Valores Santander” por importe de 1.085 millones de euros.

El articulo 79 bis 7 LMV es muy claro cuando impone a la entidad financiera la
obligacion de recabar de sus clientes informaciéon sobre sus conocimientos y
experiencia en el ambito de inversion correspondiente al tipo concreto de
producto o servicio ofrecido “con la finalidad de que la entidad pueda evaluar si el
servicio o producto de inversion es adecuado para el cliente”, y, ademas, establece los
efectos en caso de no facilitarse tal informacién que se concretan en una
advertencia al inversor sobre la falta de idoneidad de la operacion. EI RD 217/2008
de 15 de febrero precisa el procedimiento a seqguir para obtenerla.

La recurrente no cumplié con la obligacién basica de recabar informacién del
inversor prevista en el articulo 79 bis 7) LMV desde el momento de entrada en
vigor de la Ley 47/2007, que era exigible tratdndose de la venta de un producto
calificado como complejo por contener un derivado implicito. Este es, justamente,
el motivo por el que es sancionada y no por no haber aplicado el procedimiento
previsto en el RD 217/2008 antes de su entrada en vigor como parece sostener. En
todo caso, tampoco bajo la vigencia inicial de dicho RD, lo que ocurrié el 17 de
febrero de 2008, y hasta el 30 de junio de 2009 cumplié la recurrente con las
obligaciones establecidas por lo que sélo por esta razén ya podria desestimarse el
recurso.

En cuanto a la valoracion de la prueba admitida por este Tribunal como
documental y consistente en la declaracion de una serie de comerciales del Banco
recurrente, no podemos conferirle el valor probatorio que pretende la recurrente.
Se trata de declaraciones realizadas con mucha posterioridad al momento en que



se producen los hechos (incluso 4 anos), y responden a formulas estandarizadas,
sin que acrediten el hecho bésico objeto de controversia, esto es, si el Banco fue
informado por sus clientes de su grado de experiencia como inversor tal y como
exige el articulo 79 bis.7 LMV desde el 21 de diciembre de 2007 y el articulo 74 del
RD 217/2008 desde el 17 de febrero de 2008, nivel de exigencia que difiere
respecto del establecido para la fase de emision en la que no estaba en vigor esta
normativa. No se discute pues, si los clientes fueron informados por el Banco de los
riesgos de su inversion, que es lo que acredita la recurrente.

6.  También este caso procede analizar si la conducta puede ser calificada como falta
grave y no muy grave. Sin perjuicio de reiterar nuestras consideraciones
anteriormente expuestas sobre esta cuestion, debemos reiterar que, de acuerdo
con la redaccién vigente del texto invocado cuando se producen los hechos, la
distincion entre falta grave y muy grave para esta conducta no necesariamente
debe basarse en la causacion de un perjuicio, pues puede justificarse también por
el grado de cumplimiento sobre la obligacién de recabar informacién de los
clientes.

La ilegalidad de la actuacion de la recurrente es manifiesta, pues como la misma
indica, incluso bajo la plena vigencia del RD 217/2008, no dio cumplimiento a sus
obligaciones en la forma establecida por lo que concurren claramente las
circunstancias del tipo sancionador en este aspecto. Por lo que se refiere a la
causacion de un perjuicio, éste existe como consecuencia de la conducta de la
recurrente, pues de haber procedido con arreglo a los postulados del articulo 79
bis, 7) el inversor habria recibido una evaluaciéon sobre la adecuacion de la
inversion a sus caracteristicas y si ello fuera necesario la advertencia en sentido
contrario.

SEPTIMO: El Ultimo motivo de recurso invocado es comun a ambas infracciones, se
refiere a la vulneracién del principio de proporcionalidad y se centra en dos aspectos
fundamentales, que serdn analizados de forma separada:

1. Interpretacion erronea de los articulos 102, a) y 103, a) LMV:

La recurrente parte de una premisa que pudiera ser razonable en un contexto legislativo
diferente, pero que no se contempla en las normas invocadas. En ningiin momento el
legislador ha distinguido entre una escala sancionadora basica y otras agravadas en
funcion de la gravedad de la conducta, pues las distintas escalas figuran relacionadas de
forma alternativa y precedidas por la frase segun la cual, las multas se impondran “hasta
la mayor de las siguientes cantidades”, lo que permite la interpretacion realizada por la
Administracion, en el sentido de que debe acudirse a la escala que permita la imposicion
de la multa mas elevada, en este caso, el 2% o el 5% de los recursos propios de la
entidad.

Asi las cosas, el principio de proporcionalidad despliega toda su eficacia en la gradacion
de la multa una vez elegida la escala, y es en esa valoracion en la que pueden tenerse en
consideracion las alegaciones del recurrente sobre este extremo.



2. Sobre la procedencia de aplicar criterios adicionales de cuantificacion a los efectos
de la reduccion de las sanciones, distinguiendo dos supuestos:

- En el caso de la multa de 10.000.000 euros por falta grave: no procedemos a su
analisis dado el caracter estimatorio del recurso en este punto.

- Enelcasode la multa de 6.900.000 euros por falta muy grave:

La recurrente reincide en el debate abierto sobre la causacion de perjuicios, y no puede
atenderse su argumento en la medida en que la resolucion sancionadora parte de la
base de que el perjuicio causado forma parte integrante del tipo.

En nuestra opinidn, no se ha vulnerado este principio en la medida en que la multa se ha
impuesto en la parte mas baja de la escala elegida que hubiera permitido la imposicion
de una multa de hasta 1.883.698.200 euros por la infraccion muy grave. La resolucion
recurrida motiva el criterio seguido y sefala los elementos que ha tomado en
consideracion para moderar la multa, en concreto, “la magnitud de la emision, el elevado
numero de clientes afectados por las distintas conductas infractoras analizadas y la
naturaleza del infractor’, subrayando que la cantidad fijada es lo suficientemente
disuasoria y, ademas, no afecta a la estabilidad financiera de la entidad, ni por razones de
equidad, suponga un perjuicio indirecto y desproporcionado para los accionistas
minoritarios.

En definitiva, la Administracion ha analizado la pertinencia de la aplicacién de los
elementos de graduacion previstos en el articulo 131 de la Ley 30/1992 y los
establecidos en el articulo 14.1 de la Ley 26/1988 de 29 de julio, LDIEC (en la actualidad
reflejados en el articulo 106 ter LMV) y los ha descartado por estimar, con criterio que
compartimos, que no concurrian los presupuestos para su aplicacion en el presente
caso, salvo el consistente en la reparacion del dafo causado al haber procedido de oficio
y sin requerimiento previo a detectar inadecuada gestion del conflicto de interés
sancionado.

En aplicacion de dicha circunstancia, reduce la sancién en 100.000 euros, respecto de la
propuesta inicial de 7 millones, reduccidon que nos parece adecuada, sin que existan
razones para una mayor reduccion dados los términos en los que se produjo la
infraccion y el hecho de que con posterioridad a la deteccion de la conducta por la
recurrente, la CNMV aflord otros 139 casos mas de conflicto que no fueron detectados
por la recurrente. Tampoco existe base para reducir la infraccién, teniendo en cuenta
que los hechos que la motivan traen causa de la entrada en vigor de una nueva
normativa, pues las obligaciones desatendidas existian con anterioridad, no existe
prevision alguna de derecho transitorio al respecto, y las nuevas obligaciones de caracter
formal eran razonablemente previsibles en el marco de trasposicién de una serie de
Directivas comunitarias publicadas con anterioridad suficiente.
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OCTAVO: De conformidad con lo dispuesto en el articulo 139 de la LJCA no procede
realizar un especial pronunciamiento sobre las costas causadas, dada la estimacion
parcial del recurso.

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

FALLO

Estimamos en parte el recurso interpuesto y en consecuencia anulamos la sancién de
10.000.000 millones de euros impuesta a la recurrente como autora de una falta grave y
desestimamos el recurso por el resto, confirmando la imposicién de una multa de
6.900.000 euros como autora de una falta muy grave descrita en los antecedentes de
esta resolucion. Asi por ésta nuestra sentencia, definitivamente juzgando, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.

De conformidad con lo dispuesto en el art. 248 de la LOPJ, al tiempo de notificar la
presente sentencia, se indicara a las partes que contra la misma cabe recurso de casacion
ordinario ante la Sala lll del Tribunal Supremo, que podra preparar ante este mismo
Tribunal en los diez dias siguientes a la notificacién de esta Sentencia.
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