SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 23 DE JULIO DE 2019

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion 32

Recurso n°.: 1254/2018

Ponente: Sr. D. Francisco Diaz Fraile

Acto impugnado:  Resolucién el Ministerio de Economia y Empresa de 28 de
septiembre de 2018 que confirma en alzada la resolucion del
Consejo de la CNMV de 1 de febrero de 2018

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a veintitres de julio de dos mil diecinueve.

Visto el recurso contencioso administrativo que ante esta Sala de lo Contencioso
Administrativo de la Audiencia Nacional ha promovido LINK SECURITIES, S.V.
representado por la Procurador D. AMR contra el MINISTERIO DE ECONOMIA Y
EMPRESA, representado por el abogado del Estado, sobre SANCION siendo ponente el
lImo. Sr. Magistrado de esta Seccién D. Francisco Diaz Fraile.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- El acto impugnado procede del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
EMPRESA vy es la resolucién de fecha 28-9-2018, que desestimoé el recurso de alzada
deducido en su dia por los hoy recurrentes contra una anterior resolucién de 1-2-2018
de la CNMV en materia sancionadora.

SEGUNDO.- Interpuesto recurso contencioso administrativo ante esta Audiencia
Nacional, una vez admitido a tramite y reclamado el expediente administrativo, se dio
traslado a la parte recurrente para que formalizara la demanda solicitando en el suplico la
estimacion del recurso.

TERCERO.- Presentada la demanda se dio traslado de la misma al Abogado del
Estado, con entrega del expediente administrativo, para que la contestara y, formalizada
dicha contestacion, solicité en el suplico que se desestimaran las pretensiones de la
parte recurrente y que se confirmaran los actos impugnados por ser conformes a
Derecho.

CUARTO.- Siendo el siguiente tramite el de conclusiones, a través del cual las partes
por su orden concretaron sus posiciones y reiteraron sus respectivas pretensiones,
quedaron los autos conclusos para sentencia, sefialandose para votacién y fallo el 16-7-
2019, en el que efectivamente se voté y fallo.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Se impugna la resolucion de 28-9-2018 del Ministerio de Economia y
Empresa, que desestimo el recurso de alzada deducido en su dia por los hoy recurrentes
contra una anterior resolucion de 1-2-2018 de la CNMV en materia sancionadora
(expediente sancionador 2/2017), terminando la demanda con la suplica que es de ver
en autos.

SEGUNDO.-- Las resoluciones impugnadas declararon a los aqui demandantes
responsables de una infraccion grave ex articulo 100.w), en relacién con el articulo
83.ter.1, ambos de la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, por la realizacién de practicas
de manipulacion de mercado con acciones de PRIM, SA en 43 sesiones bursatiles de
2015, imponiéndoles sendas sanciones de 40.000 € y de 15.000 €.



En el factum de la resolucion originaria se deja constancia de que la actora LINK
realizé -a lo largo de 2015 para su cuenta propia y sobre acciones de la sociedad cotizada
PRIM- 110 operaciones de compraventa denominadas aplicaciones, en las que no habia
cambio de titular pues era tanto compradora como vendedora de las mismas, cuya
operativa se repartié en 95 sesiones, representando el 88% del total de compras y ventas
realizadas para la cuenta propia de LINK durante el indicado periodo. Esta operativa era
decidida por el Consejero Delegado, también aqui recurrente. En 78 sesiones las
aplicaciones abrieron la sesién con un volumen que supera el 25% del total negociado
en la sesidn, y en 43 de estas sesiones concurre ademas que las citadas aplicaciones: a)
suponen un volumen superior al 50% del volumen total de acciones negociadas en la
sesion; b) en 29 sesiones de las 43 abren la sesion fijando asi el precio de apertura de
ésta, y en 19 sesiones integran las 500 ultimas acciones negociadas que determinan el
precio de cierre de la sesidn; c) en la mayor parte de las aplicaciones que abren la sesién
(el 46%), el precio de las mismas generan un incremento de precio respecto al precio de
cierre de la sesién anterior, y, en cuanto al precio de cierre de las 19 sesiones en las que
las aplicaciones integran las 500 ultimas acciones negociadas, en 10 de ellas se produce
en dicho precio de cierre un incremento respecto al de cierre de las sesion anterior; d) la
casi totalidad de cada orden de compra y de cada orden de venta dadas por LINKy que
dan lugar a una aplicacion, se dan de alta en mercado de forma simultanea por el mismo
precio y nimero de acciones.

En la propia resolucién originaria se senala que “el hecho de que LINK haya realizado
estas aplicaciones mediante 6rdenes que de forma predominante realizan la primera
ejecucion de la sesidn, ha provocado, por un lado, que se puedan dar seiales al mercado
de una liquidez que en realidad el valor no tenia, pudiendo inducir a error a los
participantes en el mercado y, por otro lado, dar indicios falsos respecto al precio de las
acciones de PRIM a los inversores que hayan podido tomar como referencia los precios
de apertura de la sesién resultante de la primera ejecucién, y que en estas sesiones no se
han formado libremente”.

En otro parrafo la meritada resolucién concluye que “se imputa en el procedimiento
a los expedientados la realizacién -especialmente en esas 43 sesiones- de una practica
constituida por operaciones u 6rdenes que proporcionan al mercado indicios falsos o
engafnosos respecto a la oferta, demanda y precio de las acciones de PRIM y, por lo tanto,
susceptible de ser considerada como practica de manipulacién de mercado”.

TERCERO.- Con caracter liminar, conviene transcribir la normativa nacional
pertinente al caso, sin perjuicio de la comunitaria, que damos por reproducida.

Los preceptos de la Ley 24/1988, de 28 de julio, reguladora del Mercado de Valores,
que ahora tienen mayor interés son los siguientes:

- Articulo 100.w) -infracciones graves- <<El incumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 83 ter de la presente Ley, cuando no constituya infraccion muy grave conforme
a lo dispuesto en el articulo anterior>>.



- Articulo 83.ter <<1. Toda persona o entidad que actue o se relacione en el mercado
de valores debe abstenerse de la preparacion o realizacion de practicas que falseen la
libre formacion de los precios. Como tales se entenderdn las siguientes:

a) Las operaciones u érdenes:

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

Que aseguren, por medio de una persona o de varias personas que actien de
manera concertada, el precio de uno o varios instrumentos financieros en un nivel
anormal o artificial, a menos que la persona que hubiese efectuado las operaciones o
emitido las 6rdenes demuestre la legitimidad de sus razones y que éstas se ajustan a las
practicas de mercado aceptadas en el mercado regulado de que se trate>>.

Por otra parte, el Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, que desarrolla la Ley
24/1988 en materia de abuso de mercado, dispone lo siguiente (en lo que ahora mas
interesa):

Articulo 2: <<1. Se consideraran practicas que falsean la libre formacion de los
precios, es decir, que constituyen manipulacion de mercado, a los efectos del articulo 83
ter de la Ley 24/1988, de 28 de julio, entre otros, los siguientes comportamientos:

a) La actuacién de una persona o de varias concertadamente para asegurarse una
posiciéon dominante sobre la oferta 0 demanda de un valor o instrumento financiero con
el resultado de la fijacién, de forma directa o indirecta, de precios de compra o de venta
o de otras condiciones no equitativas de negociacion.

b) La venta o la compra de un valor o instrumento financiero en el momento de
cierre del mercado con el efecto de inducir a error a los inversores que acttian basandose
en las cotizaciones de cierre.

C) ——->>.

- Articulo 3: <<A los efectos de determinar si una conducta constituye o no una
practica que falsee la libre formacién de precios, es decir, manipulaciéon de mercado, la
CNMV se asegurara de que se tengan en cuenta los indicios que se establecen en este
articulo, sin perjuicio de aquellos otros que, en el futuro, mediante circular, aquélla
pudiera anadir, en el momento en el que la propia CNMV o los miembros o participantes
en el mercado examinen las operaciones u érdenes de negociar. En cualquier caso, los
indicios no podran considerarse por si mismos constitutivos de manipulaciéon de
mercado.

2. En relaciéon con lo dispuesto en el articulo 83 ter.1.a) de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, la CNMV y los operadores de mercado tendran en cuenta, al menos, los siguientes
indicios cuando examinen las operaciones u 6rdenes de negociar:

a) En qué medida las érdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas
representan una proporcién significativa del volumen diario de operaciones del valor o



instrumento financiero de que se trate en el mercado regulado correspondiente, en
especial cuando las 6rdenes dadas o las operaciones realizadas producen un cambio
significativo en el precio del instrumento financiero.

b) Si las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas por personas con
una posicién significativa de compra o venta en valores o instrumentos financieros
producen cambios significativos en su cotizacion o en el precio del instrumento
financiero derivado o subyacente relacionado, admitido a negociaciéon en un mercado
regulado.

¢) En qué medida las operaciones realizadas, bien entre personas o entidades que
actien una por cuenta de otra, bien entre personas o entidades que actien por cuenta
de una misma persona o entidad, o bien realizadas por personas que actuen por cuenta
de otra, no producen ningun cambio en el titular de la propiedad del valor o
instrumento financiero, admitido a negociacién en un mercado regulado.

d) Cuando las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas incluyen
revocaciones de posicién en un periodo corto y representan una proporcion significativa
del volumen diario de operaciones del respectivo valor o instrumento financiero en el
correspondiente mercado regulado, y podrian estar asociadas con cambios significativos
en el precio de un valor o instrumento financiero admitido a negociacién en un
mercado regulado.

e) En qué medida las 6rdenes de negociar dadas o las operaciones realizadas se
concentran en un periodo de tiempo corto en la sesién de negociacién y producen un
cambio de precios que se invierte posteriormente.

f) Si las 6rdenes de negociar dadas cambian el mejor precio de demanda u oferta de
un valor o instrumento financiero admitido a cotizaciéon en un mercado regulado, o en
general, la configuracion de la cartera de 6rdenes disponible para los operadores del
mercado, y se retiran antes de ser ejecutadas.

g) Cuando las 6rdenes de negociar se dan o las operaciones se realizan en el
momento especifico, o en torno a él, en el que los precios de referencia, los precios de
liquidacién y las valoraciones se calculan y provocan cambios en las cotizaciones que
tienen un efecto en dichos precios y valoraciones>>.

- Articulo 4: <<Son practicas de mercado aceptadas aquéllas realizadas o que pueda
esperarse razonablemente que se realicen en uno o mas mercados secundarios oficiales
y que estan aceptadas por la CNMV de acuerdo con lo dispuesto en los apartados
siguientes.

2. A la hora de determinar si una practica de mercado es aceptada a los efectos de lo
dispuesto en el tercer parrafo del articulo 81.1 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, en
cuanto a las practicas de mercado aceptadas en los mercados en que se negocien
instrumentos financieros derivados sobre materias primas, asi como a los efectos de lo
dispuesto en el articulo 83 ter.1.a) de la citada Ley, en cuanto a las practicas de mercado
aceptadas en el mercado secundario oficial de que se trate, la CNMV tendra en cuenta,



entre otros, los siguientes criterios, sin perjuicio, ademas, de la colaboracion con otras
autoridades:

a) El grado de transparencia de la practica de mercado correspondiente con respecto
al conjunto del mercado.

b) La necesidad de preservar la actuaciéon de las fuerzas del mercado y la adecuada
interaccion entre la oferta y la demanda. A tales efectos, la CNMV analizard el efecto de la
practica de mercado correspondiente sobre los principales parametros de éste, tales
como las condiciones de mercado especificas antes de llevar a cabo la practica de que se
trate, el precio medio ponderado de una Unica sesion o el precio de cierre diario.

¢) La intensidad del impacto de la practica de mercado correspondiente sobre la
liquidez y la eficiencia del mercado.

d) La medida en que la practica en cuestion se ajusta a los mecanismos de
negociacion del mercado del que se trate y permite a los participantes en ese mercado
reaccionar de manera adecuada y rapida a la nueva situacién de mercado que cree dicha
practica.

e) El riesgo que representa la practica correspondiente para la integridad de los
mercados de la Unidon Europea que, regulados o no, estén relacionados, directa o
indirectamente, con el correspondiente valor o instrumento financiero.

f) Las conclusiones de cualquier investigacion sobre la practica de mercado en
cuestion realizada por la CNMV o cualquier otra autoridad competente u organismo
regulador de los mercados, en particular cuando la practica en cuestién infrinja normas o
disposiciones destinadas a prevenir el abuso de mercado, o cédigos de conducta, tanto
en el mercado en cuestion como en mercados relacionados, directa o indirectamente,
en la Unién Europea.

g) Las caracteristicas estructurales del mercado en cuestién, en particular, su caracter
regulado o no, los tipos de instrumentos financieros negociados y los tipos de
participantes en ese mercado, en particular la importancia relativa de la participacién de
los pequenos inversores.

3. La CNMV revisara regularmente las practicas que hayan sido aceptadas, teniendo
en cuenta en particular los cambios producidos en el mercado en cuestién, tales como
las modificaciones de las normas de negociacién o de la infraestructura del mercado.

4. En ningun caso una practica de mercado, en particular una practica de mercado
nueva o emergente, tendra la consideracién de practica inaceptable, simplemente por el
hecho de que dicha practica de mercado no hubiera sido aceptada con anterioridad por
la CNMV>>,

- Articulo 5: <<1. La CNMV aceptara o rechazara practicas de mercado mediante la
aprobacién y publicacion de la correspondiente circular. --- >>.



CUARTO.-- Visto lo anterior, trataremos de ser claros y precisos en la resolucién de la
litis, cumpliendo asi el correspondiente mandato de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

La demanda rectora del proceso articula -en sintesis- los siguientes motivos de
impugnacioén: primero, se alude a la normativa reguladora de la nocién de manipulacién
de mercado, se aduce que los indicios a que se refiere la Administracién no demuestran
por si mismos un fenédmeno de manipulacién de mercado, se alega que se ha producido
un abuso de la discrecionalidad por parte de la Administracion, y se arguye también la
infraccion del derecho a la presunciéon de inocencia; segundo, concurririan en el
supuesto enjuiciado determinadas circunstancias que eximirian a los demandantes de la
responsabilidad que se les imputa, cuales serian, por una parte, la presencia de una
practica aceptada de mercado, y, de otro lado y subsidiariamente, que la operativa
objeto del reproche disciplinario obedece a una interpretacion razonable de la norma;
tercero, la inexistencia de dolo o culpa consciente en los recurrentes; cuarto, la infraccién
de normas del procedimiento administrativo sancionador en dos aspectos: a) la no
acumulacion del expediente 2/2017 (del que trae causa este pleito) y del expediente
1/2017,y b) la determinacion de la sancién en el acuerdo de incoacion del expediente
sancionador; y quinto, con invocacién del principio de proporcionalidad, se defiende
que se debe reducir el importe de las sanciones. En atencién a todo lo anterior la
demanda termina impetrando que se declare la nulidad de las sanciones o
subsidiariamente que se reduzca el importe de las mismas.

El abogado del Estado se ha opuesto a las pretensiones de la parte actora en los
términos que son de ver en autos.

QUINTO.-- En primer lugar, es de notar que la normativa nacional sobre manipulacién
de mercado que quedd transcrita mas arriba asi como su marco comunitario son
suficientemente claros y precisos, de tal manera que no pueden inducir a error -sin
perjuicio de que puedan darse en la realidad casos dudosos que hayan de ser objeto del
correspondiente andlisis-, a lo que se afnade que el tipo infractor aplicado tiene un perfil
igualmente nitido.

Dicho lo anterior, no puede invocarse con éxito la infracciéon del derecho a la
presuncion de inocencia pues los hechos declarados probados estan suficientemente
acreditados y su tipificacion como infraccién grave ex articulo 100.w) de la Ley 24/1988
aparece conforme a Derecho, sin que se aprecie el abuso de la discrecionalidad por
parte de la Administracion demandada que se denuncia en la demanda. Es de subrayar
que las notas de la operativa que se describié mas arriba y que se recoge como hecho
probado en las resoluciones recurridas inducen objetivamente a engafo sobre el valor
de PRIM dado el caracter simulado -sin cambio de titularidad del valor- de las
operaciones (aplicaciones) realizadas sobre el mismo, su volumen en las sesiones
litigiosas y el tiempo de su realizacién (en los tiempos de referencia de apertura y cierre
de las respectivas sesiones).

En segundo lugar, no resulta plausible el motivo impugnativo que apunta a que la
operativa litigiosa sea una practica aceptada de mercado o responda a una
interpretacion razonable de la norma. A este respecto, es de indicar que no resulta



convincente, ni se ha probado en debida forma, que dicha operativa tuviera por finalidad
evitar la manipulacion del mercado a través de la deteccion de maquinas con
operaciones automatizadas, a lo que se anade que carece de légica la explicacion que
igualmente se ofrece por la parte actora segun la cual la operativa en cuestion perseguia
también obtener una cierta rentabilidad por medio de una estrategia de trading,
explicacién esta ultima que decae por si misma pues dicha operativa no permite
beneficio alguno cual parece reconocerse en algun pasaje del escrito de demanda.
Ademas, ya vimos que la normativa es suficientemente clara y precisa, por lo que no es
de recibo que la operativa cuestionada pudiera responder a una interpretacion
razonable de la norma dado que objetivamente la misma inducia en el mercado una
imagen distorsionada del valor de PRIM segun hemos razonado mas atras. Finalmente
serd de anadir que el articulo 83.ter.1 de la Ley 24/1988 no contempla la posibilidad de
practicas aceptadas de mercado en relacién con operaciones u 6rdenes que puedan
proporcionar indicios falsos o engafiosos en cuanto a la oferta, la demanda o el precio de
los correspondientes valores negociables o instrumentos financieros, y ello a diferencia
de las operaciones u 6rdenes que aseguren el precio de uno o varios instrumentos
financieros en un nivel anormal o artificial, siendo de agregar que la parte actora no ha
aportado circular alguna de la CNMV sobre practica aceptada de mercado que pudiera
servir de cobertura a la operativa litigiosa.

En tercer lugar, es de ver que no cabe dudar de la concurrencia en el caso del
elemento de la culpabilidad pues la operativa litigiosa reunia de modo objetivo y claro
los elementos de manipulaciéon de mercado de referencia al ofrecer al mercado indicios
falsos o engafnosos en cuanto a la oferta, la demanda y el precio del valor de referencia,
lo que no podia pasar desapercibido a ninguno de los recurrentes por su condicion.

Tampoco puede merecer favorable acogida el motivo impugnativo que aduce la
infraccion de normas del procedimiento administrativo sancionador. A este respecto, la
parte actora considera que el expediente de que trae causa la presente litis (2/2017)
debié acumularse al expediente 1/2017. Este primer punto aparece tratado con detalle
en las resoluciones recurridas, donde se expone el contenido de uno y otro expediente,
que aqui damos por reproducido en aras a la brevedad. Baste sefalar que los hechos e
imputaciones de ambos expedientes son diferentes, de tal manera que, aunque tengan
algunos aspectos que los relacionan, puede afirmarse que entre ambos no concurre la
identidad sustancial o intima conexion (articulo 57 de la Ley 39/2015) que aconseje la
decisién de acumulacién, por lo que el criterio de la Administracion demandada aparece
conforme a Derecho. En otro orden de ideas, el articulo 64.2.b) de la Ley 39/2015
contempla las determinaciones que debe incluir el acuerdo de iniciacién en los
procedimientos de naturaleza sancionadora, figurando entre las mismas “las sanciones
que pudieran corresponder, sin perjuicio de lo que resulte de la instruccion”, por lo que
también este item del recurso ha de claudicar ya que dicha determinacién no merma las
garantias del interesado.

Por ultimo, ha de fenecer el postrero motivo impugnativo que postula la reduccion
de las sanciones en atencién al principio de proporcionalidad. Es de observar que las
resoluciones puestas en tela de juicio no apreciaron la presencia en el caso de
circunstancias modificativas de la responsabilidad en sentido estricto y que las sanciones
se han impuesto en el tercio inferior, a lo que se afade que la individualizacién de las



sanciones impuestas aparece debidamente motivada, y siendo todo ello asi este ultimo
motivo carece de términos habiles para su acogimiento pues dichas sanciones se han
impuesto respetando el principio de proporcionalidad.

Por mor de cuanto anteriormente queda expuesto y razonado se impone, sin mas
circunloquios, la desestimacion del actual recurso.

SEXTO.- Al desestimarse el recurso procede la imposicion de las costas a la parte
actora (articulo 139.1 de la LJ).

FALLAMOS

1) Desestimar el recurso.
2) Confirmar las resoluciones administrativas a que se contrae la litis.
3) Imponer a la parte actora las costas del proceso.

Esta sentencia es susceptible de recurso de casaciéon, que debera prepararse ante
esta Sala en el plazo de 30 dias contados desde el siguiente al de su notificacion; en el
escrito de preparacion del recurso debera acreditarse el cumplimiento de los requisitos
establecidos en el articulo 89.2 de la Ley de la Jurisdiccion justificando el interés
casacional objetivo que presenta.

Asi por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual se remitira, junto con el
expediente administrativo, a su oficina de origen para su ejecucién, lo pronunciamos,
mandamos y firmamos.



