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Acto impugnado: Sentencia de la Audiencia Nacional de 24 de junio de 2021

Fallo: Desestimatoria



En Madrid, a 6 de marzo de 2023.

Esta Sala ha visto el recurso de casacion numero 6291/2021, interpuesto por «Gestidn de
Patrimonios Mobiliarios, Agencia de Valores, S.A» representado por la Procuradora de los
Tribunales D2 RSM, contra la sentencia de 24 de junio de 2021, dictada por la Seccién Tercera de
la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional, en el recurso nimero 286/2018,
sobre infracciones de la Ley del Mercado de Valores, en el que ha intervenido como parte recurrida
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, representada y defendida por el Abogado del
Estado.

Ha sido ponente la Excma. Sra. D.2 Maria Isabel Perell6 Doménech.
ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- La representacion procesal de «Gestidén de Patrimonios Mobiliarios Agencia de Valores,
SA» interpuso recurso contencioso administrativo, contra la resolucién del Subsecretario del
Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, de fecha 19 de enero de 2018, por la que se
desestima el recurso de alzada interpuesto frente a la resolucion del Consejo de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores de 1 de junio de 2017 que acordaba imponer dos sanciones, en
el expediente 16/2016, por la comisidn de dos infracciones muy graves, tipificadas en los articulos
99.1) y ), de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (actuales articulos 283.3 y 278.2
del texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre). La primera por importe de 75.000 euros por la llevanza con vicios
esenciales de los registros obligatorios previstos en el articulo 70.ter.2.e) del mismo texto legal, y
la segunda por importe de 200.000 euros, por el incumplimiento de la restriccién de actividad
prevista en el articulo 64.7 del mismo texto legal.

La Seccién Tercera de la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia Nacional, dicté
sentencia el 24 de junio de 2021, con los siguientes pronunciamientos en su parte dispositiva:

«Que desestimamos el presente recurso interpuesto por GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS S.A.
Condenamos a la parte recurrente al pago de las costas.»

SEGUNDO.- Notificada la sentencia, se presento escrito por la representacion procesal de «Gestidon
de Patrimonios Mobiliarios, Agencia de Valores, S.A» la Sala de lo Contencioso Administrativo de la
Audiencia Nacional, manifestando su intencién de interponer recurso de casacién, que se tuvo por
preparado con emplazamiento de las partes ante esta Sala del Tribunal Supremo.

TERCERO.- Por auto de la Seccion Primera de esta Sala, de fecha 1 de diciembre de 2021, se
acordo:

«1.°) Declarar la admisién del recurso de casacién nim. 6291/2021 preparado por la representacién
procesal de Gestion de Patrimonios Mobiliarios, Agencia de Valores, S.A, contra la sentencia de 24
de junio de 2021, dictada por la Seccién Tercera de la Sala de lo Contencioso-administrativo de la
Audiencia Nacional en el recurso n° 286/2018.

2.°) Declarar que la cuestién planteada en el recurso que presenta interés casacional objetivo para
la formacién de la jurisprudencia consiste en determinar si el incumplimiento tipificado por el
articulo 99.1) en relacién con el articulo 70 ter 2.e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores (LMV) [actuales articulos 283.3 y 193.2.d) 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 (TRLMV), se
refiere a la ausencia absoluta de los registros de operaciones sobre valores e instrumentos
financieros y servicios de inversién, o se refiere a llevarlos con vicios o irregularidades.



Todo ello sin perjuicio de que la sentencia pueda extenderse, ex articulo 904 LICA, a otras
cuestiones o preceptos si asi lo exigiera el debate finalmente trabado en el recurso.

3.9) Publicar este auto en la pagina web del Tribunal Supremo.
4.°) Comunicar inmediatamente a la Sala de instancia la decisién adoptada en este auto.

5.9) Para la sustanciacion del recurso, remitanse las actuaciones a la Seccion Tercera de esta Sala, a
la que corresponde con arreglo a las normas sobre repartos de asuntos.»

CUARTO.- La parte recurrente «Gestion de Patrimonios Mobiliarios, Agencia de Valores, S.A»
presentd, con fecha 26 de enero de 2022, escrito de interposicion del recurso de casacion, en el
que expuso los motivos en que se fundamentaba, alegando las siguientes infracciones:

- Del principio de tipicidad y legalidad recogido en el articulo 27.1 de la Ley 40/2015, de 1 de
octubre, de régimen juridico del sector publico y la jurisprudencia que lo desarrolla, respecto de
la infraccién sancionada con una multa de 75.000 euros por la supuesta comision de la infraccion
tipificada en el articulo 99.) de la Ley del Mercado de Valores.

- Asi como la infraccién de las normas que regulan la eficacia de un concreto medio probatorio o
que guian la sana critica, en concreto, las que establecen el valor probatorio documental y pericial,
en la infracciéon sancionada con una multa de 200.000 euros por la supuesta comisién de la
infraccion tipificada en el articulo 99.q) de la Ley del Mercado de Valores.

-Quebrantamiento de las formas esenciales del juicio en relacién con la proposicidn y practica de
la prueba: infraccion de los arts. 60.3 LJCA y 281 LEC, en la infraccion sancionada con una multa de
200.000 euros por la supuesta comision de la infraccién tipificada en el articulo 99.q) de la Ley del
Mercado de Valores.

Y suplica a la Sala dicte sentencia que acuerde:

- Estimar integramente el recurso de casacién, anular la Sentencia recurrida y estimar en
su totalidad el recurso contencioso-administrativo formulado en la instancia, anulando la
resoluciéon de 19 de enero de 2018 impugnada, y en consecuencia, anular las sanciones
impuestas de 75.000 y 200.000 euros respectivamente, con imposicién de sus costas a la
Administracién demandada, o subsidiariamente, la estimacién parcial del recurso,
anulando la primera de las sanciones referidas, por importe de 75.000 euros, en caso de
estimarse el recurso de casacion parcialmente sélo en lo relativo al incumplimiento
tipificado por el articulo 99.1) en relacion con el articulo 70 ter. 2.e) de la LMV.

- Reponer las actuaciones al estado y momento en que se incurrié en las infracciones
procesales denunciadas, quebrantamiento de las formas esenciales del juicio por
infracciéon de las normas reguladoras de la proposicién, admision y practica de la prueba
(art. 60.3 LUCA y 281 LEC), ordenando mandar reponer las actuaciones al estado y
momento en que se incurrié en dicha falta al denegar la practica de la casi totalidad de las
pruebas propuestas por esta parte, referidas en el cuerpo del escrito para la admisién de
las pruebas propuestas por esta parte.

QUINTO.- Se dio traslado a la parte recurrida, para que manifestara su oposicion, lo que verificé el
Abogado del Estado en representacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores, por
escrito de 17 de marzo de 2022, en el que tras realizar las alegaciones que considerd oportunas en



relacion a los motivos del recurso, concluye que la sentencia recurrida es ajustada a derecho y
procede su confirmacion, con desestimacion del recurso de casacion.

SEXTO.- Conclusas las actuaciones, se sefalé para votacion y fallo el dia 14 de febrero que fue
suspendido por necesidades del servicio, sefalandose nuevamente para el dia 21 de febrero de
2023 en que ha tenido lugar, con cumplimiento de las disposiciones legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO
PRIMERO.- La sentencia impugnada.

La sociedad mercantil «Gestién de Patrimonios Mobiliarios, S.A» interpone el presente recurso de
casacién contra la sentencia de 24 de junio de 2021, dictada por la Seccién Tercera de la Sala de
lo Contencioso- Administrativo de la Audiencia Nacional, que desestimé el recurso contencioso
administrativo interpuesto por dicha entidad contra la resolucién del Subsecretario de Economia,
Industria y Competitividad —por delegacién del Ministro de Economia, Industria y Competitividad-
de 19 de enero de 2019 que desestima el recurso de alzada deducido contra la resolucién del
Consejo de la Comisiéon Nacional de Valores de 1 de junio de 2017. Esta Ultima acuerda imponer
dos sanciones a la ahora recurrente «Gestiéon de Patrimonios Mobiliarios, S.A» por la comisién de
dos infracciones muy graves en el expediente sancionador nimero 16/2016.

Para una mejor comprension de las cuestiones planteadas, es conveniente traer a colaciéon una
breve sintesis de los antecedentes de la sentencia impugnada.

El Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores dicté resolucién el 1 de junio de 2017,
acordando imponer a «Gestion de Patrimonios Mobiliarios, S.A» dos sanciones. La resolucion
acordé en su parte dispositiva:

«Imponer a GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, AV,S.A, por la comisién de una infraccién
muy grave tipificada en el articulo 99.I) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de valores
(actualmente, articulo 283.3 del Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por la llevanza con vicios esenciales de los
registros obligatorios previstos en el articulo 70.ter. 2.e) del mismo texto legal [actualmente,
articulo 198.2.d) del citado Texto Refundido), una MULTA por importe de 75.000 euros (SETENTA'Y
CINCO MIL EUROS).

-Imponer a GESTION DE PATRIMONIOS MOBILIARIOS, AV, S.A, por la comisién de una infraccion
muy grave tipificada en el articulo 99.q) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(actualmente, articulo 278.2 del Texto Refundido de la ley del Mercado de Valores, aprobado por
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre), por el incumplimiento de la restriccién de
actividad prevista en el articulo 64.7 del mismo texto legal (actualmente, articulo 144.1 del citado
Texto Refundido), una MULTA por importe de 200.000 euros (DOSCIENTOS MIL EURQS). »

En lo que aqui interesa, el Consejo de la CNMV expone en el fundamento sexto de su resolucion
las razones que determinan el rechazo del alegato de la sociedad recurrente sobre la vulneracién
del principio de tipicidad -circunscrito a la primera de las infracciones- en los siguientes términos:

«(...) La tipificacién de la conducta realizada por GPM viene claramente recogida en la normativa
que resulta de aplicacion. Asi, el articulo 70 ter 2 e) de la LMV recoge, entre los requisitos exigidos
de organizacién interna de las Esis, el de la llevanza de registros de todas las operaciones sobre
valores e instrumentos financieros que presten a sus clientes. Y el cumplimiento de dicha
obligacién supone la comisién de una infraccion muy grave de las previstas en el articulo 99 ) de
la LMV, al recoger como tal "(..) el incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, de las
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obligaciones de gobierno corporativo y requisitos de organizacion previstos en dicho articulo 70
ter (..)". No queda, por tanto, interpretacion alguna respecto del tipo infractor aplicable al caso,
pudiendo ser cuestionado, Uinicamente, si el incumplimiento detectado puede ser calificado como
grave 0 muy grave, circunstancia ésta que queda aclarada una vez se ha analizado si la conducta
de GPM fue ocasional o aislada, que, en este caso, al no serla, lleva a calificar la conducta de GPM
como infraccién muy grave»

El recurso de alzada interpuesto por «Gestidn de Patrimonios Mobiliarios, S.A» contra la resefiada
resolucion es desestimado por acuerdo del Ministerio de Economia, Industria y Competitividad,
de 18 de enero de 2018.

Formulado recurso contencioso administrativo por «Gestion de Patrimonios Mobiliarios, S.A», en
el que entre otros motivos impugnatorios se aduce la quiebra del principio de tipicidad, la Seccién
Tercera de la Sala de lo Contencioso de la Audiencia Nacional dicta Sentencia de 24 de julio de
2021, aqui impugnada, desestimando el recurso deducido.

La Audiencia Nacional tras resumir las alegaciones de la demanda, rechaza los diferentes motivos
de impugnacion, entre otros, los referidos a la existencia o no de vicios esenciales en la llevanza
de registros obligatorios y en lo que respecta al principio de tipicidad la Sala razona en los
siguientes términos:

«(..)

Asi como también el articulo 1 de la Ley Reguladora de la Jurisdiccién Contencioso- Administrativa, en
cuanto dispone que "Los Juzgados y Tribunales del orden contencioso-administrativo conocerdn de las
pretensiones que se deduzcan en relacién con la actuacion de las Administraciones publicas sujeta al
Derecho Administrativo, con las disposiciones generales de rango inferior a la Ley y con los Decretos
legislativos cuando excedan los limites de la delegacion”.

Es decir, que en virtud de la doctrina ultra vires, segun la cual son nulos los actos de las entidades
publicas o privadas que rebasan el limite de la ley, la alegacién de la parte recurrente pretendiendo una
hipotética retroactividad mediante un juego entre norma legal delegante y texto refundido, carece de
virtualidad anulatoria. El texto refundido de la Ley del Mercado de Valores no puede alterar el contenido
material de la norma que refunde, que el articulo 185 del TRLMV no contiene requisitos de organizacion
interna sino que estos estdn recogidos en el articulo 193 del TRLMV y que el articulo 99.)) de la LMV
remitia al articulo 70 ter del mismo texto legal que recogia las obligaciones de gobierno corporativo y
los requisitos de organizacion interna, desgajados, ahora, en los articulos 185 y 193 en el TRLMV, no
puede estimarse la interpretaciéon normativa que se pretende por la parte recurrente.

En definitiva, la conducta de GPM en lo relativo a la llevanza con vicios esenciales de los registros
obligatorios previstos en el articulo 70 ter.2.e) de la LMV resulta constitutiva de una infraccién muy grave
del articulo 99.I) LMV que tipifica como tal "la inobservancia ocasional o aislada por quienes presten
servicios de inversion de las obligaciones de gobierno corporativo y requisitos de organizacion previstas
enel articulo 70 ter (...)". »

En conclusién, la sentencia impugnada rechaza el alegato de falta de tipicidad por considerar que
los hechos analizados tienen su encaje en las previsiones de la LMV y en el posterior Texto
Refundido de la LMV, que no modifica la regulacién de las infracciones, todo ello tras la valoracién
por la Sala de instancia de la prueba obrante en el expediente.



SEGUNDO.- Sobre los hechos considerados probados por la sentencia recurrida.

De forma resumida, los hechos considerados en la resolucién sancionadora a la que se refiere la
infraccion cuestionada, ceiiida a la llevanza de los libros, son los siguiente:

«(...) En lo relativo a la existencia o no de vicios esenciales en la llevanza de registros obligatorios,
y al hecho de que, segun alega la parte recurrente, el cliente D. ABD era él el que daba las
Ordenes a la Agencia y todas de 'viva voz', y no telefonicas algunas de ellas, asi como la
alegacién segun la cual la Agencia dispone de todos los justificantes de las ejecuciones
firmadas y reconocidas por parte del cliente, no existiendo obligacién legal de que la
confirmacion deba ser individualizada para cada orden, ni la forma en que deben realizarse,
pudiendo ser dichas confirmaciones tdcitas, es lo cierto y averiguado que, tal y como resulta de
la resolucién sancionadora respecto del andlisis de la actuacion de dicho cliente (fundamento
de derecho quinto): '(...) la representacion de la expedientada pretende justificar la actuacion
de GPM, y en concreto, la llevada a cabo por el cliente AB, reafirmando que el cliente daba las
Ordenes de forma verbal a los operadores de la Agencia persondndose en sus oficinas, tal y
como se reconoce en las dos actas de constancia de hechos de 19 y 23 de noviembre de 2015,
en las que se ponen de manifiesto dicha circunstancia.

A este respecto, debe tenerse en cuenta la respuesta aportada por el Departamento de
Supervisién ESI-ECA a la solicitud de documentacion realizada por parte de los instructores del
procedimiento relativa a esta cuestion. En concreto se le requirié a dicho Departamento que
informard de todas las actuaciones llevadas a cabo durante la inspeccién desarrollada en GPM
en las que se pusiera de manifiesto la presencia o no de D. ABD en las oficinas de la Entidad
mientras este daba drdenes, para operar en el mercado de valores

De dicha contestacién, que consta incorporada al expediente, se desprende que, efectivamente,
hubo dos actas de constancia de hechos, tal y como manifiesta la representacion de la
expedientada. Sin embargo, el resultado de las mismas, y su desarrollo, difieren de lo sefialado
en el escrito de alegaciones de la Entidad.

En concreto, tal y como seriala el Departamento de Supervisién ESI-ECA, se llevaron a cabo tres
actuaciones en distintas fechas para comprobar la presencia o ausencia del cliente D. AB en las
oficinas de la Agencia, mientras se producian movimientos por cuenta del cliente en el mercado
de valores nacional.

En la primera de ellas, de la que no se dejé constancia en acta, realizada el 30 de septiembre de
2015, el equipo inspector visité la oficina de la Agencia en Madrid, y, tras solicitar de forma
improvisada hablar con el cliente D. AB por teléfono, al estar operando en la oficina de la
Agencia de Barcelona, se le comunicé que no se encontraba en ese momento en la oficina.

En la segunda de ellas, de la que si se dejé constancia mediante acta, y que fue realizada el 19
de noviembre de 2015, previo aviso a los responsables de la Agencia, el equipo inspector visitd
nuevamente la oficina de Madrid. En esta ocasion, dicho equipo coincidié con el Sr. Ben dicha
oficina y tras conversacion el él, se les indicé a los inspectores por parte del Director General de
GPM que las drdenes dadas a los operadores no eran grabadas y que el Sr. B habia estado
operando en Barcelona durante esa semana. Sin embargo, ese mismo dia, se levantd acta de
la operativa llevada a cabo por la Agencia de Barcelona y se acredité que cuatro de los cinco
operadores que gestionaban la cartera de dicho cliente se encontraban operando en Barcelona
mientras el Sr. B no estaba con ellos y que, en contra de lo sefalado por el Director General,
durante esa semana el cliente habia ordenado sus operaciones presencialmente desde la
oficina de la Agencia en Madrid.



Por ultimo, en la tercera actuacion llevada a cabo por el equipo inspector, se solicitd a los
responsables de GPM que comunicaran cuando iba a empezar a operar el Sr. B. Una vez
informados de que el mismo estaba operando en Barcelona, se levanté acta en la que se puso
de manifiesto que dicho cliente estaba en dicha oficina dando drdenes verbales a los
operadores. No obstante, ay a la vista del andlisis de la operativa de ese dia, se determiné que
el volumen ejecutado fue menor que en sesiones anteriores (disminuyd un 89 % del promedio
habitual).»

TERCERO.- La cuestidn que presenta interés casacional objetivo.

Mediante Auto de la Seccion Primera de esta Sala de lo contenciosos-administrativo de 1
diciembre de 2021, se indica que la cuestidon que presenta interés casacional objetivo para la
formacion de la jurisprudencia consiste en determinar si el incumplimiento tipificado por el
articulo 99.) en relacién con el articulo 70.ter.2.e) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (LMV) [actuales articulos 283.3 y 193.2.d) 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 (TRLMV)], se
refiere a la ausencia absoluta, de los registros de operaciones sobre valores e instrumentos
financieros y servicios de inversion, o se refiere a llevarlos con vicios o irregularidades.

Las normas que en principio van a ser objeto de interpretacion son los articulos 99.) y 70.ter.2.e)
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, LMV, en relacién con los articulos 283.3 y 193.2.d) del RD
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, del TRLMV, sin perjuicio de que esta Seccién de
enjuiciamiento extienda la interpretacion a otras normas que considere de aplicacién.

CUARTO.- Sobre la interpretacion del articulo 70 ter.2.e) de la LMV y la comision de una
infraccion muy grave del articulo 99.1) LMV.

La parte recurrente «Gestion de Patrimonios Mobiliarios, S.A» considera que la CNMV y la sentencia
impugnada interpretan errbneamente las previsiones del articulo 99 LMV, concretamente el
articulo 99.I) LMV que define como infraccién muy grave el incumplimiento de las obligaciones de
organizacién interna en relacion con el articulo 70.ter.2.e) de la LMV que dispone la necesidad de
llevanza de los registros de operaciones sobre valores e instrumentos financieros y servicios de
inversion.

Aduce la parte la quiebra de los principios de tipicidad y de legalidad recogidos en el articulo 27.1
de la Ley 40/2015, respecto a la primera de las infracciones sancionada con multa de 75.000 euros
por la comisién de la infraccién tipificada en el articulo 99.1) y 70.ter.2.e) de la LMV en el momento
de imponerse la sancién, actualmente articulos 283.3, 193.2 y 185 del Texto Refundido de la Ley
de Mercado de Valores, aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

Tras la cita de los principios y jurisprudencia constitucional, considera la parte que la conducta no
encaja en la infraccién prevista en el articulo 99.1) de la LMV (actualmente 283 TRLMV) en relacion
con la obligacién prevista en el articulo 70 del mismo texto legal, que la Administracién considera
incumplida, ni contemplada en el posterior Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, norma que la parte considera mas favorable, al
no contemplar la conducta como infraccion.

Pues bien, para el examen de las alegaciones de la parte recurrente es conveniente reproducir las
normas aplicables en el presente supuesto.

El articulo 99 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, aplicable por razén del
tiempo, considera en su apartado I) como infracciones muy graves de las personas fisicas y juridicas
alas que se refiere el articulo 95 de la Ley, los siguientes actos u omisiones:



«la falta de procedimientos, politicas o medidas a las que se refiere el articulo 70 ter; el
incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, de las obligaciones de gobierno
corporativo y requisitos de organizacion previstos en dicho articulo 70.ter o de las obligaciones
en materia de remuneraciones derivadas del articulo 70.ter.dos, y la no realizacién de plan
general de viabilidad previsto en el articulo 70.ter.2.g)»

Por su parte, el articulo 70.ter.2.e) de la misma Ley del Mercado de Valores, establece la siguiente
obligacion:

«Articulo 70 ter. Normas de gobierno corporativo y requisitos de organizacion interna.

(..) 2. Las empresas de servicios de inversion y las restantes entidades que, de conformidad con
lo dispuesto en este Titulo, presten servicios de inversion deberdn definir y aplicar politicas y
procedimientos adecuados para garantizar que la empresa, sus directivos, su personal y sus
agentes cumplan las obligaciones que la normativa del Mercado de Valores les impone.

A tal efecto deberdn:

(..) e) Llevar registros de todas las operaciones sobre valores e instrumentos financieros y
servicios de inversién que presten de forma que se pueda comprobar que han cumplido todas
las obligaciones que la presente Ley les impone en relacion con sus clientes.

Los datos que se deben incluir en los registros de operaciones estdn establecidos en el
Reglamento (UE) n.c 1287/2006 de la Comisidn, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la
Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo relativo a las obligaciones de
las empresas de inversion de llevar un registro, la informacion sobre las operaciones, la
transparencia del mercado, la admision a negociacién de instrumentos financieros, y términos
definidos a efectos de dicha Directiva. Los demds extremos relativos a la obligacién de llevanza
del registro se determinardn reglamentariamente.

Asimismo, deberdn informar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en la forma que
reglamentariamente se determine, de las operaciones que efecttien, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 59 bis.»

Y, con posterioridad, el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, define las infracciones por incumplimiento de las
medidas de organizacién interna en el articulo 283.3), en los siguientes términos:

«Articulo 283. Infracciones por incumplimiento de medidas de organizacién interna y de las
exigencias prudenciales debidas.

Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones:

(..) 3. La falta de procedimientos, politicas o medidas a las que se refiere el articulo 193; el
incumplimiento, no meramente ocasional o aislado, de las obligaciones de gobierno
corporativo y requisitos de organizacién previstos en el articulo 185 o de las obligaciones en
materia de remuneraciones derivadas del articulo 188; y la no realizacién de plan general de
viabilidad previsto en el articulo 193.2.f).»

Y el articulo 193 del aludido Texto Refundido de la LMV contempla la siguiente obligaciéon de
organizacion interna:



«Articulo 193. Requisitos de organizacién interna.

(..) 2. Reglamentariamente se desarrollardn los requisitos de organizacién interna de las
empresas de servicios y actividades de inversion, que deberdn incluir, como minimo los
siguientes aspectos:

(..) e) llevanza de un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que realicen en los
términos definidos en el articulo 194 de esta ley.»

Y el articulo 194 del mismo Texto Refundido establece:
«Articulo 194. Registros

(.) 1. Las empresas de servicios y actividades de inversion llevardn un registro de todos los
servicios, actividades y operaciones que realicen. Dicho registro deberd ser suficiente para que
la CNMV desemperie sus funciones de supervision y aplique las medidas ejecutivas oportunas
y, en particular, para que pueda determinar si la empresa de servicios y actividades de inversién
ha cumplido todas sus obligaciones, incluidas las relativas a sus clientes o posibles clientes y a
la integridad del mercadon».

Expuesto el marco normativo y a partir de los hechos declarados probados que no son objeto de
debate, no cabe acoger el alegato de falta de tipicidad y legalidad que la parte recurrente
desarrolla en relacién con la primera de las infracciones, por cuanto la interpretacién realizada por
la CNMV, confirmada por la Sala de instancia no desborda los limites del tipo sancionador aplicado,
ni excede los contornos contemplados en la anterior regulacién de la LMV, ni en el vigente Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores.

La parte recurrente parte de la premisa de que los hechos objeto de sancién no tienen su encaje
legal en los resefiados articulos de la LMV -ni tampoco del TRLMV, al que luego nos referiremos-
con el argumento de que no cabe la equiparacién entre los supuestos de total ausencia o carencia
de registros de todas la operaciones y las meras omisiones e irregularidades en la llevanza del
registro que, en su opinién, es lo que se sanciona en este supuesto, en el que la conducta imputada
se cifle a una mera irregularidad o anomalia en el contenido de los registros que no cabe subsumir
en el tipo sancionador que se circunscribe exclusivamente a la falta u omisiéon del registro
considerado obligatorio.

Pues bien, hemos de partir de los hechos probados descritos en el anterior FeJo, en el que se indica
que la conducta imputada al recurrente no consiste en meras irregularidades o deficiencias
irrelevantes o no significativas en el contenido del registro de las operaciones, antes bien, a lo largo
de la resolucion de la CNMV se desgrana la relaciéon e importancia de los vicios advertidos,
consistentes en la falta de justificantes de las ordenes emitidas, deficiencias que se califican de
«sustanciales». Asi se describe por la CNMV que subraya que a través de la inspeccién se
comprueba la falta de la debida justificacion de las 6rdenes a los operadores realizadas por el Sr.
BD, que no tuvieron su tratamiento, ni en lo que se refiere a las érdenes realizadas de forma
telefonica y ni en las 6rdenes emitidas «de viva voz», que se describen y analizan detalladamente
en el FJ. 5 de su resolucion.

Por tal razén, no puede entenderse que la carencia de plasmacion de las aludidas operaciones en
el registro constituya una mera irregularidad irrelevante, usual o vulgar de caracter no sustancial,
toda vez que ha resultado acreditado, a través de la inspeccién, que la sociedad recurrente no ha
proporcionado ni reflejado en los registros la debida informacién a la que se encuentra obligada,
de forma correcta y adecuada, tal como se impone ex articulo 70.ter.2.e) de la LMV, que exige la
llevanza de registros de todas las operaciones sobre valores e instrumentos financieros y cuyo

9



contenido se concreta y precisa en los articulos 7 y 8 del Reglamento (CE) 1287/2006, de la
Comisién, de 10 de agosto de 2006, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo relativo a las obligaciones de las empresas de inversién de llevar un
registro, la informacién sobre las operaciones, la transparencia del mercado, la admision a
negociacién de instrumentos financieros y términos definidos a efectos de dicha Directiva. Dichos
preceptos contemplan los contenidos del «Registro de érdenes de clientes y de decisiones de
negociar» y del «Registro de operaciones» (articulo 13, apartado 6 de dicha Directiva).

No se trata de un defecto o de alguna omisién aislada u ocasional intrascendente, antes bien, se
aprecian por la CNMV déficits esenciales y sustanciales en el registro, de tal caracter e importancia
que son facilmente asimilables a la ausencia o carencia de registros, al constatarse de forma cierta
la omision de los justificantes de las multiples 6rdenes emitidas a través de diferentes medios, que
se describen en los hechos de la sancion.

Lleva razon la sentencia impugnada cuando afirma que la conducta imputada tiene su encaje en
el articulo 99.) de la LMV, que contempla como infraccién muy grave el incumplimiento de las
normas de gobierno corporativo y requisitos de organizacion interna, y en lo que aqui interesa, la
no llevanza de los registros de todas las operaciones sobre valores e instrumentos financieros,
previstos en el articulo 70.ter.2.e) de la LMV. En fin, las deficiencias apreciadas se califican como
«esenciales» explicando la resolucién de la CNMV que presentan dicho caracter fundamental y
medaular al no ofrecer la imagen fiel del tipo de érdenes que se estaban ejecutando por la Agencia,
no solo porque no se disponia de las grabaciones de las operaciones, sino porque las érdenes
recibidas de clientes no estaban siendo registradas segun el tipo de orden recibida y al afectarala
posibilidad de reconstruir todas y cada una de las fases fundamentales en la tramitacién de las
operaciones con arreglo a la normativa vigente, que exige plasmar todas las operaciones sobre
valores e instrumentos financieros y servicios de inversion de forma que se pueda comprobar que
han cumplido las obligaciones de la Ley.

De igual modo se prevé la conducta imputada en el posterior Texto Refundido de la Ley, aprobado
por Real Decreto Legislativo 4/2015, que la parte considera mas favorable, en cuanto -a su parecer-
no contempla la conducta resefhada como infraccién muy grave.

Y al respecto, el Texto Refundido de la LMV, no viene a alterar las precedentes normas sobre el
Mercado de Valores, pues Unicamente realiza determinados ajustes en la estructura del texto,
mejorando su sistematica e introduciendo los ajustes necesarios, en cumplimiento del objetivo de
sistematizacion y unificacién del bloque normativo de los mercados de valores, pero sin alterar el
contenido de los textos que refunde.

De modo que el articulo 283 del Texto Refundido prevé «las infracciones por incumplimiento de
medidas de organizacion interna y de las exigencias prudenciales debidas, e infracciones por
incumplimiento de medidas de organizacién interna y de las exigencias prudenciales debidas» de
forma similar al anterior articulo 99.1) de la LMV si bien, no hace una mencién a un Unico precepto
-antes el articulo 70 LMV-, pues se remite al articulo 193 sobre los requisitos de organizacién
interna que deben cumplir las empresas de servicios de inversidn, en cuyos procedimientos,
politicas o medidas, dicha falta es sancionable (la obligacién de llevanza de registros) y a las
obligaciones de gobierno corporativo del articulo 185 cuyo incumplimiento es de igual modo
sancionable.

En efecto, en su redaccion el articulo 283.2 TRLMV prevé como infraccién, entre otros, la
inobservancia reiterada de los requisitos de organizaciéon definidos en el articulo 193 del mismo
Texto Refundido y este ultimo precepto que se refiere a los requisitos de la organizacién interna
de las empresas de servicios y actividades de inversién incluye en su apartado e), la obligacién
«llevanza de un registro de todos los servicios, actividades y operaciones que realicen en los términos
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definidos en el articulo 194 de esta Ley» indicando éste ultimo articulo 194 los requisitos de
organizacién interna de las mencionadas empresas de servicios y actividades de inversién, con la
mencién de la exigencia de «llevanza de un registro de todos los servicios, actividades y operaciones
que realicen» anadiendo que dicho registro debera ser suficiente para permitir que la CNMV
desempeiie sus funciones de supervision y aplique las medidas ejecutivas oportunas, en particular
para comprobar si las empresas de servicios y actividades de inversién observan las obligaciones
legales.

En fin, el Texto Refundido delimita con suficiente precision la obligatoriedad de los registros de
servicios, actividades y operaciones , y su incumplimiento, -o su llevanza con vicios sustanciales,
como hemos razonado-se considera de igual modo, como una infraccién de cardcter muy grave,
razon por la que cabe rechazar la tesis sustentada en el recurso de casacion referida a que la
normativa del Mercado de Valores Ginicamente sanciona la falta absoluta o carencia de registros
de las operaciones e instrumentos financieros, y no aquellos supuestos de llevanza de los registros
con defectos o vicios esenciales o sustanciales, al ser conductas plenamente asimilables, que
impiden el seguimiento de la operaciones con los clientes con arreglo a lo ya expuesto.

QUINTO.- Sobre la comision de una infraccion muy grave del articulo 99.q) LMV.

En lo que se refiere a la segunda de las infracciones calificada como muy grave, tipificada en el
articulo 99 q) LMV -actualmente en el articulo 278.2 del Texto Refundido de la LMV- por
incumplimiento de la restriccion de actividad prevista en el articulo 64.7 de la LMV -actualmente
144.1 del Texto Refundido— por razén de la actuacién por cuenta propia en relacién con ciertas
accionesy actividades de derivados con dos entidades (respecto a la que se denuncia la infraccién
de las normas que regulan la eficacia de los medios probatorios y la proposicién y practicas de la
prueba), cabe apreciar la falta de conexién de esta segunda infracciéon con la cuestién de interés
casacional apreciado en el Auto de admision.

A tal efecto cabe recordar el Acuerdo no Jurisdiccional del Pleno de la Sala Tercera del Tribunal
Supremo de 3 de Noviembre de 2021, que establecié:

«V. SOBRE EL CONTENIDO DE LA SENTENCIA Y SU RELACION CON EL INTERES CASACIONAL OBJETIVO
IDENTIFICADO EN EL AUTO DE ADMISION

La sentencia de casacion debe limitar su examen a las infracciones juridicas planteadas en el escrito de
interposicion sobre las que previamente se ha apreciado el interés casacional en el auto de admision,
pero puede extenderse a otras infracciones juridicas asimismo planteadas en el escrito de interposicion
(y antes anunciadas en el de preparacion) siempre y cuando guarden relacién de conexidad Iégico-
juridica con las identificadas en el auto de admisién como dotadas de interés casacional.”

Es claro que esta segunda infraccién por incumplimiento de la restricciéon de actividad, no guarda
conexién alguna con la cuestiéon admitida en el Auto de admisién, al tratarse de una diferente
conducta infractora respecto a la que no se suscita la cuestion de la falta de tipicidad y sobre la
que se aduce exclusivamente cuestiones relacionadas con la admisién y valoracién de la prueba,
razén por la que advertida la falta de conexién con la materia que presenta interés casacional, no
cabe un pronunciamiento sobre las cuestiones suscitadas, en relacién con la segunda infraccién
impuesta.

SEXTO.- Doctrina jurisprudencial que se fija.

El incumplimiento tipificado por el articulo 99.) en relacién con el articulo 70 ter.2.e) de la Ley
24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores (LMV) [actuales articulos 283.3 y 193.2.e) del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
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del Mercado de Valores (TRLMV)], se refiere tanto a la ausencia absoluta de los registros de
operaciones sobre valores e instrumentos financieros y servicios de inversién, como al hecho de
llevarlos con vicios o irregularidades sustanciales que impidan el adecuado seguimiento de las
operaciones con clientes.

SEPTIMO.- Sobre las costas.
De conformidad con los articulos 93.4 y 139.1 LUCA, cada parte abonara las costas de casacion
causadas a su instancia y las comunes por mitad, y se mantiene el pronunciamiento de la sentencia
impugnada en cuanto a las costas de la instancia.

FALLO
Por todo lo expuesto, en nombre del Rey y por la autoridad que le confiere la Constitucién, esta
Sala ha decidido de conformidad con los criterios expresados en los fundamentos de derecho
cuarto a sexto de esta sentencia:
1.- No haber lugar al recurso de casacién numero 6291/2021, interpuesto por «Gestion de
Patrimonios Mobiliarios, Agencia de Valores, S.A», contra la sentencia de 24 de junio de 2021,
dictada por la Secciéon Tercera de la Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia

Nacional, en el recurso nimero 286/2018.

2.- No imponer las costas de casacion a ninguna de las partes y mantener el pronunciamiento de
la sentencia impugnada en cuanto a las costas de la instancia.

Notifiquese esta resolucion a las partes e insértese en la coleccién legislativa.
Asi se acuerda y firma.

El magistrado Excmo. Sr. D. José Maria del Riego Valledor deliberé y votd en Sala pero no pudo
firmar, haciéndolo en su lugar el Excmo. Sr. Presidente.
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