SENTENCIA DE LA AUDIENCIA NACIONAL DE 21 DE ENERO DE 2026

Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccion Tercera

Recurso num.: 1115/2024

Ponente: Dna. Ana Maria Sanguiesa Cabezudo

Acto impugnado: Resolucién de la CNMV de 22 de marzo 2024, confirmada en
reposicién por Resolucidon del mismo érgano de 31 de mayo de
2024.

Fallo: Desestimatorio



Madrid, a 21 de enero de 2026.

Visto por la Seccion Tercera de la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia Nacional
el presente Recurso tramitado con el ndmero 1115/2024, seguido a instancia de
LLEIDANETWORKS SERVEIS TELEMATICS, S.A., representada por la procuradora dofia MMG y
defendida por el letrado don JAS, contra la Resolucion del Comité Ejecutivo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores en el procedimiento sancionador 6/2023, siendo demandada la
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, representada y asistida por el Sr/Sra.
Abogado/a del Estado.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Con fecha 26 de julio de 2024 el procurador indicado presenté escrito, interponiendo
recurso contencioso-administrativo frente a la Resolucién del Comité Ejecutivo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de 22 de marzo de 2024 en el procedimiento sancionador 6/2023,
por la que se acordé:

“1.- Imponer a LLEIDANETWORKS SERVEIS TELEMATICS, S.A, por la comisién de una infraccién muy
grave tipificada en el articulo 282.15 de la Ley del Mercado de Valores, texto refundido aprobado
mediante Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre, por el incumplimiento del articulo 15 del
Reglamento (UE) n° 596/2014, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercado, por la realizacién de
una prdctica de manipulacién de mercado de las descritas en el articulo 12.1.c) del citado Reglamento,
al transmitir senales falsas y enganosas en cuanto a la oferta, demanda o el precio de las acciones de la
sociedad y fiiando el precio en un nivel artificial, mediante la publicacién de Otra Informacién Relevante,
en el Sistema Multilateral de Negociacién BVIE MTF EQUITY, el 25 de abril de 2022 a las 7:27 horas, MULTA
por importe de 200.000 euros (DOSCIENTOS MIL EUROS)".

Y contra la Resolucién de 31 de marzo de 2024 que con relaciéon al recurso de reposicion
promovido frente a la anterior decidio:

“DESESTIMAR el recurso de reposicion interpuesto por D. FSS, en su propio nombre y en nombre y
representacion de la entidad LLEIDANETWORKS SERVEIS TELEMATICS, SV, S.A. contra el Acuerdo
adoptado por el Consejo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), de fecha 22 de marzo
de 2024, que resolvié el expediente sancionador n° 6/2023, considerdndose que el mismo es plenamente
conforme a Derecho, al haberse dado cumplimiento a las disposiciones legales de aplicacién y
habiéndose seguido los tramites procedimentales exigibles".

SEGUNDO.- Admitido a tramite el escrito se tuvo por interpuesto el recurso, se acordd su
sustanciacion de acuerdo con lo previsto en la Ley 29/1998, de 13 de julio, reguladora de la
Jurisdiccién contenciosa-administrativa, teniendo por personado y parte al procurador indicado, y
reclamado el expediente de la Administracion demandada, se dio traslado del mismo a la
recurrente una vez recibido para que presentara demanda en legal forma; Evacuado el traslado
conferido dentro de plazo, formulé escrito de demanda en el que tras exponer los hechos y
fundamentos que estimé de aplicacién, terminé suplicando que se dictara sentencia por la que se
declare no conforme a derecho la resolucion impugnada, ‘dicte sentencia en la que:



1) Suspenda la tramitacién del recurso hasta que los tribunales de lo civil que estdn conociendo de las
demandas interpuestas frente a los titulares de la obligacion de venta derivada del ejercicio de la opcion
resuelvan estas pretensiones, de las que se deriva la consecuencia de la que pende este pleito relativa a
si era cierto o falso que dicha obligacién habia de ser atendida.

2) Anule la sancién impuesta y declare la ausencia de responsabilidad de Lleida.Net en la infraccién que
se les imputa.

3) Subsidiariamente a la anterior, declare que la infraccion cometida por Lleida.Net y su Consejero
Delegado es grave, en lugar de muy grave”

TERCERO.- Dado traslado de la demanda, la Abogacia del Estado presentd escrito en el que se
opuso a la demanda en mérito a los hechos y fundamentos que estimé de aplicacién al caso, y
termind suplicando que se dictara sentencia de conformidad a derecho, desestimando las
pretensiones de la demanda.

CUARTO.- A instancia de la parte actora se fijé la cuantia del proceso en 200.000 euros, y se dieron
por reproducidos los documentos aportados; por lo que cumplidos todos los tramites, quedaron
los autos pendientes de sefialamiento para votacién y fallo, que se fij6 para el dia 20 de enero de
2026.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO.- Actividad administrativa impugnada: Hechos imputados y sancidn que resulta.

1.1.- En el presente recurso se impugna la resolucién de 31 de mayo de 2024 desestimatoria del
recurso de reposicién interpuesto contra el Acuerdo del Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) de 22 de marzo de 2024, que resolvié el expediente sancionador n°
6/2023.

La resolucién sancionadora establecié una sancion frente a la recurrente en los términos que
hemos indicado, como consecuencia de la constatacién de una conducta prohibida constitutiva
de un supuesto de abuso de mercado.

1.2.- Tal y como la Sala puso de manifiesto al resolver el PO 1117/2024, referente a la misma
resolucion y que se planteaba de forma paralela a este recurso, la sancién impuesta parte de
afirmar la falta de veracidad de la informacion publicada por la sociedad mediante la
Comunicacién de Otra Informacion Relevante (OIR) de 25/04/2022, a las 7:27 horas, y su capacidad
de generar sefnales falsas o engafiosas en la oferta, demanda o precio de las acciones de
LLEIDA.NET, cotizadas en el Sistema Multilateral de Negociacion BME MTF EQUITY, generando una
alteracion significativa en su cotizacién.

1.3.- El procedimiento sancionador se inicia a raiz de una denuncia previa que desencaden? las
actuaciones de supervision del Departamento de Mercados Secundarios de la CNMV (DMS),
supervision que concluyé en que:

“1e.- Se considera que la informacién publicada a través de la Primera Comunicacién OIR incluyé
informacién que no se correspondia con la realidad y omitia otra informacién relevante para los
inversores, lo que hizo que se enviaran sefales engafiosas al mercado. Asimismo, dicha informacién
tuvo repercusion entre los inversores, en la medida en que fue difundida por diversos medios de
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comunicacion y redes sociales que la publicaron, dando por supuesto que la informacién era veraz y
completa, por lo que se creé una impresion que no se ajustaba a la realidad. Por lo que se refiere a las
sucesivas Comunicaciones OIR, fueron utilizadas por Lleida.Net para un propésito ajeno al previsto por
la normativa, presentando como cierta una informacién enganosa y trasladando al mercado, en
nombre la Sociedad, la version unilateral de una de las partes (el Sr. S) con respecto a la evolucién de un
conflicto resuelto judicialmente.

2°.- Con cardcter previo a la publicacién de la Primera Comunicacion OIR, no se ha detectado que haya
operado con acciones de la Sociedad ningtin consejero, accionista significativo o directivo.

30- La Primera Comunicacién OIR tuvo un impacto relevante en la cotizacion y en el volumen de
negociacion de las acciones de Lleida.Net. Asi, Entre el 25 de abril de 2022 - fecha de publicacién de la
Primera Comunicacion OIR- y el 27 de abril de 2022, las acciones de Lleida.Net subieron un 42,66% (de
3,27 a 4,665 euros), fijdndose en un nivel artificial. Asimismo, se negocié un volumen medio diario de
396.807 acciones (9,5 veces el volumen medio en las 30 sesiones anteriores). Tras la Primera
Comunicacién OIR, el precio bajé inmediatamente, volviendo al precio anterior a la publicacién a las
pocas semanas (el dia 13 de junio de 2022 el precio de Lleida.Net fue de 3,24 euros, inferior por tanto al
precio de 3,27 euros, correspondiente a la sesion previa a la Primera Comunicacion OIR) para continuar
bajando en las sesiones posteriores (por ejemplo, el 12 de julio de 2022 el precio de Lleida.Net fue de 2,35
euros).”

1.4.- Los hechos de los que parte la resolucién sancionadora son los siguientes:

“13. En este sentido, el fondo Banesto Enisa Sepi Desarrollo FCR (en adelante, el Fondo) firmé en 2007 un
acuerdo de inversion con Lleida.Net a través del cual el Fondo adquirié el 30% del capital social de dicha
Sociedad. Dicho acuerdo se renové en el 2012 por un periodo adicional de 5 anos. El Fondo tenia como
objetivo la inversién en pymes para facilitar la promocién y el desarrollo de actividades empresariales
que impulsasen la creacién de empleo, la modernizacién de las pymes y su internacionalizacion. A la
fecha del comienzo de la negociacién de Lleida.Net en el Mercado Alternativo Bursdtil (MAB, hoy BME
MTF Equity), el Fondo estaba participado a partes iguales por Banco Santander; SEPI Desarrollo
Empresarial, S.A., S.M.E. (SEPIDES); y ENISA Empresa Nacional de Innovacion, S.M.E.,, S.A. (ENISA).

14. El Fondo y D. FSS, de forma previa a la formalizacion de la inversion referida en el apartado anterior,
suscribieron un pacto de socios el 28 de diciembre de 2006 (en adelante, el Pacto de Socios), el cual, entre
otras cuestiones, regulaba en su cldusula 4.2 una opcion de venta sobre las acciones de Lleida.Net,
concedida porel Sr. S a favor del Fondo. El Pacto de Socios fue resuelto anticipadamente dados los planes
de salida a negociacion de Lleida.Net al MAB.

15. No obstante, el 1 de junio de 2015, al objeto de respetar la opcién de venta contenida en el Pacto de
Socios y como condicion para la aprobacion de la salida a negociacion de Lleida.Net a BVIE MTF Equity
(entonces MAB) por parte del Fondo (a través de su gestora), el Sr. S, Consejero Delegado de la Sociedad,
como concedente, y el Fondo, como optante, suscribieron un contrato de opcién de venta sobre la
totalidad de las acciones de Lleida.Net del Fondo (en adelante, el Contrato de Opcidn de Venta o la
Opcidn o el Contrato, indistintamente). Esta Opcién se concedié por un plazo de 15 meses a contar
desde la fecha en la que el Consejo de Administraciéon de BME, Sistemas de Negociacién, S.A. se
pronunciase favorablemente sobre la admision a negociacion de las acciones emitidas por la Sociedad
en el MAB.



16. A efectos aclaratorios, se hace constar que en la actualidad los sucesores del Fondo son SEPIDES,
ENISA y Cdntabro Catalana de Inversiones S.A.U. (Cdntabro Catalana de Inversiones) (conjuntamente,
referidos como los Beneficiarios del Contrato de Opcién o los Beneficiarios)

17. La Opcién no se reflejé en el documento de admision al MAB, publicado por Lleida.net en julio 2015
con motivo de la incorporacion de la compariia a este mercado y elaborado de conformidad con la
Circular MAB 2/2014, sobre requisitos y procedimientos aplicables a la incorporacion y exclusion en el
MAB de acciones emitidas por empresas en expansion. El Mercado, por tanto, no era conocedor en el
Periodo de Andlisis de la existencia del Contrato de Opcién de Venta.

18. El 4 de octubre de 2016, prdcticamente un afo después de la incorporacién de la Sociedad a BMIE
MTF Equity (que tuvo lugar el 9 de octubre de 2015) y antes de la solicitud de ejercicio de la Opcién por
parte de los Beneficiarios, el Sr. S inicid un procedimiento judicial, en virtud del cual pretendia la
declaracién de nulidad del Contrato de Opcién de Venta. En concreto, el Sr. S alegaba que el Contrato
de Opcién de Venta era nulo por ‘desequilibrio y abuso de la posicion contractual”y por “vulnerar la
normativa MiFID” La pretension fue desestimada en primera instancia y posteriormente en apelacién
ante la Audiencia Provincial de Lleida. En dicha fecha el precio de cotizacién de la accién estaba por
debajo del precio de ejercicio de la Opcion fijado en el Contrato.

19. El 17 de noviembre de 2016, con posterioridad a la interposicion de la demanda para la declaracién
de nulidad de la Opcidn por parte del Sr. S y dentro de los 15 meses desde la admisién que se establecian
en el Contrato para que los Beneficiarios ejercitasen su derecho, el Fondo (a través de su gestoray), notificé
al Sr. S su voluntad de ejercicio de la Opcion mediante el envio de un burofax, en los términos
establecidos en el Contrato. No obstante, el Sr. S, tras dicha notificacién, no llevé a cabo actuacién
alguna para el cumplimiento de las obligaciones que le correspondian con arreglo al Contrato, a los
efectos de formalizar la compraventa de las acciones, tal y como pusieron de manifiesto los
Beneficiarios.

20. En virtud de carta de fecha 16 de octubre de 2020, remitida por burofax el 19 de octubre de 2020, los
Beneficiarios del Contrato de Opcién comunicaron al Sr. S que, ante su negativa al cumplimiento del
Contrato de Opcion de Venta, declaraban resuelto y dejaban sin efecto el ejercicio de la Opcion que tuvo
lugar el 17 de noviembre de 2016 y, por tanto, extinguidas las obligaciones de entrega y transmisién de
la propiedad de las acciones de Lleida.Net por parte de los Beneficiarios y de compra y pago del precio
de aquellas porel Sr. S.

21. Finalmente, el St. S, tras ver desestimada su pretensién para la declaracién de nulidad del Contrato
en segunda instancia, interpuso recurso extraordinario por infraccion procesal y recurso de casacién
ante la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo contra la sentencia dictada por la Audiencia Provincial de
Lleida (en adelante, el Recurso 5444/2019).

22. Ninguno de los hechos descritos en los apartados 17 a 20 anteriores fue comunicado por Lleida.Net
como hecho relevante cuando se produjeron. ...

23. El 25 de abril de 2022, a las 07:27 horas, Lleida.Net publicé una comunicacion OIR (en adelante, la
Comunicacién OIR o la Primera Comunicacién OIR, indistintamente), firmada por “FSS, CEO’ en relacién
con el Auto de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, de fecha 15 de marzo de 2022 (en adelante, el
Auto del TS), por el cual se inadmitia el Recurso 5444/2019 interpuesto por el Sr. S, poniendo fin al
procedimiento por el cual aquel cuestiond la validez del Contrato de Opcidén de Venta. 24. En la referida
Comunicacion OIR, Lleida.Net expone lo siguiente (subrayado ariadido):



“El Auto de la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, dictado el pasado 15 de marzo, inadmite el recurso
5444/2019 y por consiguiente ha obligado a los sucesores del fondo Banesto ENISA SEPI Desarrollo FCR
a vender 3.413.680 acciones de Lleida.net al CEO, fundador, y socio mayoritario de Lleida.net, D. FS, a un
precio de 1,7761 euros por titulo. Estas 3.413.680 acciones representan el 21,27 por ciento de las acciones
totales de Lleida.net. Los representantes legales de D. FS han iniciado el proceso formal de requerimiento
a efectos de ejecutar la sentencia que ha devenido firme. Por este motivo, en las proximas semanas,
Cdntabro Catalana de Inversiones SAU, SEPI Desarrollo Empresarial SAU y Empresa Nacional de
Innovacion S.A. habrdn de poner a disposicion de D. FS o de quién él indique esas 3.413.680 acciones de
Lleida.net, quien para su adquisicion habrd de pagar un precio total de 6.063.037,05 euros.

El valor de mercado de esas acciones, al precio de cierre del pasado viernes, 21 de abril, es de 11.162.733,6
euros. (...) Es por ello que, en obligado cumplimiento de la sentencia y en total y absoluto respeto por
las decisiones judiciales, los representantes del Sr FS ya han comenzado a ponerse en contacto con los
representantes de Cdntabro Catalana de Inversiones SAU, SEPI Desarrollo Empresarial SAU y Empresa
Nacional de Innovacién S.A. para hacer efectiva la opcién de venta y proceder a la transferencia de esas
acciones. De acuerdo con la informacién regulatoria hecha publica el cinco de enero del 2022, relativo
a las participaciones significativas de la compariia, solamente la Empresa Nacional de Innovacién SME

"

figura como propietario del 7,08 por ciento de las acciones de la empresa’. . ...

25. A requerimiento de la CNMV, Lleida.Net publicé una sequnda Comunicacién OIR el 6 de mayo de
2022 (en adelante, la Sequnda Comunicacién OIR), titulada: “Informacién adicional al mercado a
peticion de la CNMV, informando, entre otras cuestiones, de que, con fecha 20 de octubre de 2020, los
Beneficiarios del Contrato de Opcién notificaron por burofax al Sr. S la resolucién del Contrato de Opcion
de Venta, alegando incumplimiento contractual del Sr. S. Asimismo, se informaba de que el Sr. S
respondié mediante burofax, argumentando la inexistencia de incumplimiento contractual por su
parte, ampardndose, entre otras cuestiones, en que no existia atin sentencia firme del Tribunal Supremo
que resolviese la controversia planteada sobre la validez del Contrato. Asimismo, se informé de que, tras
el Auto del TS; el Sr. S, requirio a ENISA y a SEPIDES, el 12 de abril de 2022 y el 29 de abril de 2022,
respectivamente, para que comparecieran en una Notaria para formalizar la transmisién de las
acciones de Lleida.Net a las que se refiere el Contrato de Opcidn de Venta, manifestdndose asimismo
que ENISA notificé su oposicion al respecto a través de burofax y no se personé en la Notaria.

26. En una tercera Comunicacién OIR de 16 de mayo de 2022 (en adelante, la Tercera Comunicacién
OIR), Lleida.Net publicé por propia iniciativa, entre otras cuestiones, que, tras solicitar la comparecencia
de SEPIDES en una Notaria para formalizar la transmisién de las acciones de Lleida.Net a las que se
refiere el Contrato de Opcién de Venta, SEPIDES notificé su oposicién al respecto a través de burofax y no
se persond en la Notaria. Asimismo, informé de que se iba a emitir un requerimiento en idénticos
términos a la atencion de Cdntabro Catalana de Inversiones y de que se informaria de nuevo al mercado
a medida que fueran surgiendo novedades.

27. El 1 de junio de 2022 se llevé a cabo una cuarta Comunicacién OIR (en adelante, la Cuarta
Comunicacién OIR), con el titulo: “Evidencia de venta simultdnea y concertada de acciones por parte de
los accionistas significativos entre los meses de noviembre de 2020 y marzo de 20217 en cuya virtud se
informé al mercado, entre otras cuestiones, de que, de conformidad con los datos recibidos de Iberclear
respecto a la identificacion de accionistas, se evidenciaba que SEPIDES y Cdntabro Catalana de
Inversiones vendieron, de manera presuntamente concertada y simultdnea, acciones de la Sociedad a
lo largo de 57 sesiones, entre noviembre de 2020 y marzo de 2021. Asimismo, la Sociedad sugeria que la
bajada del precio de la accién de Lleida.Net durante el periodo en el que se produjeron las ventas pudo
venir determinada por la operativa concertada entre SEPIDES y Cdntabro Catalana de Inversiones.



Igualmente, afirmaba que puso esta informacion en conocimiento de la CNMV por si pudiese ser
constitutiva de una posible manipulacién de mercado.

28. Como consecuencia de esta Cuarta Comunicacion OIR, el 6 de junio de 2022, la CNMV remitié una
carta admonitoria a Lleida.Net, la cual se publicé en la web de BME MTF Equity en el apartado de "Otra
Informacién Relevante’ en la que se indicaba que la publicacion realizada el 1 de junio de 2022 (Cuarta
Comunicacién OIR), no se ajustaba a lo establecido en el Reglamento de funcionamiento del mercado
y en la Circular 3/2020 de BME MTF Equity (relativa a la informacién a suministrar por empresas
incorporadas a negociacién en el segmento BME GROWTH de BME MTF Equity) resultando por tanto
inapropiada. Asimismo, se advertia a la Sociedad que dicha informacion difundida podia generar
confusién en el mercado y perjudicar a la correcta formacion de precios de las acciones de la Sociedad.
Ademds, la CNMV requirié a Lleida.Net que se abstuviera de publicar opiniones e informaciones que
pudieran inducir a confusion, utilizando las comunicaciones OIR.

29. El 25 de abril de 2022, tras la Primera Comunicacion OIR, varios medios de comunicacion y redes
sociales difundieron la informacion contenida en la misma mediante la publicacién de varias noticias
(entre dichos medios se incluyen EIl Confidencial, la agencia Europa Press o Expansion). El hecho de que
los medios se hayan hecho eco de esta informacién contribuyd a su mayor difusion entre los inversores.
Asimismo, también se ha constatado que la informacién contenida en la Primera Comunicacion OIR ha
tenido repercusion en redes sociales (You Tube) y en Twitter.

30. Sin perjuicio de lo anterior, se ha constatado también la repercusion en medios y en redes sociales de
otras de las Comunicaciones OIR de la Sociedad descritas en el IR que se relacionan con la Primera
Comunicacion OIR.

31. Con fecha 4 de mayo de 2022, se publicé en la pdgina web tanto de BME GROWTH como de
Lleida.net una Nota elaborada por un analista de Checkpoint Partners (Espana) SLU, por la cual se
recomienda comprar acciones de Lleida.Net (el histérico de recomendaciones realizada por dicho
analista de forma trimestral desde octubre de 2016, muestra que sus recomendaciones siempre han sido
de compra).

32. En dicha Nota de Andlisis, aunque se exponen las diferencias entre las partes respecto del Contrato
de Opcién de Venta y se manifiesta que no se hace un andlisis de fondo de la disputa, se describe como
posibilidad que los Beneficiarios del Contrato de Opcién deban transmitir al Sr. S las acciones a las que
se referia dicho contrato.

33. El Asesor registrado de Lleida.Net, GVC Gaesco Valores, SV, SA comunicé a la Sociedad con fecha de
2 de junio de 2022 que rescindia el contrato por el cual prestaba sus servicios a Lleida.Net, debido a la
ruptura de confianza como consecuencia del asesoramiento ofrecido en relacién con la publicacién de
la Cuarta Comunicacion OIR. Tras ello, el 14 de junio de 2022, Lleida.Net, a través de la publicacion de
una comunicacion OIR, informé de que Solventis, SV, SA habia sido nombrado nuevo asesor registrado
de la Sociedad, con efectos desde el dia 15 de junio de 2022.

34. Las acciones de Lleida.Net empezaron a cotizar en BME MTF Equity el 9 de octubre de 2015 con un
precio de referencia de 1,18 euros. Hasta el 6 de marzo de 2020 negociaron en la modalidad de fixing y
el 9 de marzo de 2020 empezaron a negociar en la modalidad general. Por otro lado, el 19 de diciembre
de 2018 las acciones empezaron a negociarse en Euronext Growth Paris y el 2 de noviembre de 2020
comenzaron a cotizar en OTCQX de Nueva York.



35. En el siguiente grdfico (Grdfico 1) se muestra la evolucién del precio de Lleida.Net en BME MTF Equity
desde el 9 de octubre de 2015 hasta el 11 de mayo de 2022.

36. Como se observa en el grdfico, el 9 de octubre de 2020 el precio de Lleida.Net alcanzdé su mdximo
histérico al situarse el precio de cierre en 10,40 euros, lo que supuso una revalorizacién del 781,36%
respecto al precio de referencia de incorporacion al mercado.

37. Asimismo, en el grdfico se refleja que el precio de Lleida.Net en la fecha de interposicién de la
demanda por parte del Sr. S, esto es el 4 de octubre de 2016, y en la fecha en la que los Beneficiarios del
Contrato de Opcidn notificaron su intencion de ejercicio de la Opcion, esto es el 17 de noviembre de 2016,
era de 0,71 euros y 0,65 euros respectivamente, ambos por debajo del precio de ejercicio de la opcion, el
cual sefijé en 1,37 euros.

38. En cambio, a la fecha de la publicacién de la Primera Comunicacion OIR, el precio de las acciones de
Lleida.Net era muy superior al precio de ejercicio de la Opcidn, en concreto 4,27 euros.

39. En el siguiente grdfico (Grdfico 2) se muestra la evolucién del precio en BME MTF Equity desde el 1 de
abril de 2022 hasta el 11 de mayo de 2022.

40. Entre el 11 de abril de 2020 y el viernes 22 de abril de 2022, el precio de la accién bajé un 1,51% (de
3,32 a 3,27 euros) en BME MTF Equity, negocidndose 106.743 acciones en el periodo y con un volumen
medio negociado de 13.343 acciones (frente al volumen medio negociado en las 30 sesiones anteriores
de 54.619 acciones).

41. El lunes 25 de abril de 2022, el precio de la accion en BVIE MTF Equity se revalorizé un 30,58% (de 3,27
a4,27 euros), negocidndose 652.370 acciones. En la siguiente sesion, el 26 de abril de 2022, el precio subié
un 4,68% hasta los 4,47 euros con un volumen negociado de 403.161 acciones. El 27 de abril de 2022
subid otro 4,36% hasta los 4,665 euros y un volumen de 134.891 acciones. En resumen, entre el 25 y el 27
de abril de 2022 el precio subié un 42,66% (de 3,27 a 4,665 euros), negocidndose un volumen medio
diario de 396.807 acciones (9,5 veces el volumen medio en las 30 sesiones anteriores).

42. Por parte del DMS, se ha realizado una revisioén de la operativa durante el Periodo de Andlisis, con
especial atencion a varias de las sesiones que se han considerado relevantes.

43. En las dos semanas previas a la Primera Comunicacion OIR, ningtn consejero, accionista
significativo o directivo de Lleida.Net operé en el valor. Tras la publicacién de la Primera Comunicacién
OIR, el 26 de abril de 2022, el consejero D. MPS vendid 2.170 acciones y, el 3 de mayo de 2022, el Sr. S,
Consejero Delegado de Lleida.Net, comprd 15.500 acciones. En el periodo posterior a la publicacion
analizado ningtn otro consejero, accionista significativo o directivo operd sobre las acciones. 44. La
operativa de autocartera de la compania se corresponde con la realizada por sus proveedores de
liquidez en BME GROWTH, Solventis, AV, y Euronext Growth Paris, Invest Securities. 45. No se han
identificado operaciones de derivados con el subyacente de las acciones de Lleida.Net durante el Periodo
de Andlisis.”



SEGUNDO.- Tipicidad de los hechos: manipulacion de mercado en su vertiente informativa.
Inexistencia de prejudicialidad civil.

2.1.- Normativa.

2.1.1.- REGLAMENTO (UE) No 596/2014 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 16 de abril
de 2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se
derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas
2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comisién (en sucesivas citas Reglamento de Abuso
de Mercado, Reglamento, o RAM).

Art. 12.1 ¢) Manipulaciéon de mercado

1.A efectos del presente Reglamento, la manipulacién de mercado incluird las siguientes actividades: ...
¢) difundir informacién a través de los medios de comunicacion, incluido internet, o por cualquier otro
medio, transmitiendo asi o pudiendo transmitir sefiales falsas o engariosas en cuanto a la oferta, la
demanda o el precio de un instrumento financiero, de un contrato de contado sobre materias primas
relacionado o de un producto subastado basado en derechos de emisién, o pudiendo asi fijar en un nivel
anormal o artificial el precio de uno o varios instrumentos financieros, de un contrato de contado sobre
materias primas relacionado o de un producto subastado basado en derechos de emision, incluida la
difusién de rumores, cuando el autor de la difusion sepa o debiera saber que la informacién era falsa o
enganosa;

Articulo 15 Prohibicién de la manipulacién de mercado.
“Ninguna persona manipulard o intentard manipular el mercado.
"Considerandos 47 y 48 (47)

La manipulacién o la tentativa de manipulacién de los instrumentos financieros puede consistir
también en la difusién de informacion falsa o engariosa. La diseminacién de tal informacién puede
tener una repercusion significativa en los precios de los instrumentos financieros en un periodo
relativamente corto. Puede consistir en la invencién de informacién manifiestamente falsa, pero
también en la omision intencionada de hechos importantes, asi como en la transmision
conscientemente imprecisa de informacion. Esta forma de manipulacion de mercado es especialmente
danina para los inversores, porque les induce a basar sus decisiones de inversion en informacién
incorrecta o distorsionada. Es también darina para los emisores, porque reduce la confianza en la
informacion de que se dispone sobre ellos. La falta de confianza del mercado puede, a su vez, perjudicar
su capacidad para emitir nuevos instrumentos financieros o para consequir crédito de otros
participantes del mercado con objeto de financiar sus operaciones. La informacién se difunde en el
mercado muy rdpidamente. Como consecuencia, el perjuicio para los inversores y los emisores puede
persistir bastante tiempo, hasta que se descubra que la informacién es falsa o engafiosa y pueda ser
corregida por el emisor o por los responsables de su difusion. Es preciso, por tanto, cualificar la difusién
de informacién falsa o enganosa tipificando los rumores y las noticias falsas o engafiosas como
infraccién del presente Reglamento. Y es conveniente, consiguientemente, no permitir a quienes actuan
en los mercados financieros la libre expresion de informacion contraria a su propia opinién o a su mejor
juicio que sepan o deban saber que es falsa o enganosa, en detrimento de los inversores y los emisores.

(48) Habida cuenta del aumento del uso de sitios web, blogs y redes sociales, es importante dejar claro
que la difusién de informacién falsa o engafiosa a través de internet, incluidos sitios de redes sociales o
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blogs no atribuibles, debe considerarse, a efectos del presente Reglamento, abuso de mercado, al igual
que cuando se comete a través de canales de comunicacién mds tradicionales.

2.1.2.- TRLMV Real Decreto Legislativo 4/2015, hoy derogado y vigente en la fecha de autos, art.
225 (en igual sentido el actualmente en vigor art. 225 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversién — LMVSI)

“1. La CNMV serd la autoridad competente para la aplicacién del Reglamento (UE) n.°c 596/2014, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014”.

Art. 282 del TRLMV RD Legislativo 4/2015, Infracciones por incumplimiento de las obligaciones de
transparencia e integridad del mercado (en igual sentido el art. 297.1.c) y 297.2 b) de la vigente
LMVSI Ley 6/2023).

“Son infracciones muy graves las siguientes acciones u omisiones: ... 15. El incumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 15 del Reglamento (UE) n.° 596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
16 de abril de 2014, cuando concurra alguna de las siguientes circunstancias:

a) la conducta produzca una alteracion significativa de la cotizacion,

b) el importe de los fondos utilizados o el volumen o el valor de los instrumentos financieros utilizados
en la comisioén de la infraccién sea relevante, o

¢) el beneficio real o potencial o las pérdidas evitadas como consecuencia de la comision de la infraccion
sea relevante.”

Art. 295 TRLMV RD Legislativo 4/2015, Infracciones por incumplimiento de las obligaciones de
transparencia e integridad del mercado (en igual sentido el art. 297.1.c) y art. 297.2 b) de la vigente
LMVSI Ley 6/2023):

“Son infracciones graves las siguientes acciones u omisiones: ...

13. Elincumplimiento de lo dispuesto en el articulo 15 del Reglamento (UE) n.c 596/2014, del Parlamento
Europeo y del Consejo, sobre abuso de mercado, de 16 de abril de 2014, cuando no constituya infraccién
muy grave”.

No se plantean problemas de retroactividad in bonus ya que, desde el punto de vista de la
tipificacién de los hechos y su sancién, la actualmente vigente LMVSI 6/2023 no establece una
regulacién mas favorable, por lo que debe aplicarse a los hechos examinados, la TRLMV RD
Legislativo 4/2015, al ser la norma vigente en la fecha en que tuvieron lugar los hechos
sancionados. Esta conclusiéon no ha sido controvertida.

2.2.- En cuanto a la tipicidad, la manipulacion informativa de mercado consiste, por tanto, de un
comportamiento activo (no de la mera inobservancia pasiva en el cumplimiento de un deber
legalmente impuesto) centrado en la difusiéon de informacién falsa por incierta o de informacién
enganosa, en este Ultimo caso, sesgada por imprecisa o incompleta por omisiva de hechos
importantes, transmitiendo sefales falsas o engafiosas en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio de un instrumento financiero, o pudiendo asi fijar en un nivel anormal o artificial el precio
de uno o varios instrumentos financieros, siendo que el bien juridico subyacente es la trasparencia
del mercado en la necesidad de que el mismo reciba una informacién, completa, clara,
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comprensible, actualizada, veraz.. de cara a la integridad y eficiencia del mercado y el
sostenimiento de la confianza de los inversores.

Asi, el considerando 2 del RAM viene a sefalar.

“2) Un mercado financiero integrado, eficiente y transparente requiere la integridad del mercado. El buen
funcionamiento de los mercados de valores y la confianza del publico en los mercados son requisitos
imprescindibles para el crecimiento econémico y la riqueza. El abuso de mercado daha la integridad de
los mercados financieros y la confianza del publico en los valores y los instrumentos derivados.”

Es una infraccion de mera actividad o de peligro abstracto que no exige un resultado efectivo, ya
que basta la potencialidad de provocar impacto material en la oferta, demanda o precio del
instrumento financiero o de que el precio del instrumento financiero quede fijado de forma
anormal o artificial y no por decisiones de inversion libremente adoptadas en un entorno de
transparencia e integridad de mercado. Esta potencialidad vendra determinada por la entidad de
la informacion falsa o engafiosa transmitida y del concreto grado de difusién.

El eventual resultado lesivo o efectos, de producirse, servird para calificar la infraccién como
infraccion muy grave en caso de ser significativo/relevante.

2.3.- La OIR de 25/04/2022 (Primera Comunicacion OIR), sobre la base de comunicar al mercado
un hecho cierto, objetivo e indiscutible — que la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, habia
dictado un auto el 15/03/2022 que inadmitia el recurso de casacién 5444/2019, recurso que habia
interpuesto el ahora recurrente contra las resoluciones de primera instancia y apelacién que le
denegaban a declaracién de nulidad del Contrato de Opcién de Venta concedida por el Sr. S a
favor del Fondo como optante - viene a construir una serie de conclusiones como ciertas e
inmediatas: que el Fondo queda obligado a vender al ahora recurrente, CEQ, fundador, y socio
mayoritario de LLEIDANET, 3.413.680 acciones de LLEIDA.NET, 21,27% del total, a un precio de
1,7761 €/titulo, y que para su adquisicion se habria de pagar un precio total de 6.063.037,05 €
siendo el valor de mercado 11.162.733,6 € - “al precio de cierre del pasado viernes, 21 de abril".

En dicha Primera OIR se venia a recoger:

“7. Seqguidamente, D. FS present6 recurso de casacion ante la Sala de lo Civil del Tribunal Supremo, que
mediante Auto de fecha 15 de marzo de 2022, lo inadmite, con lo que la sentencia del Juzgado de
Primera Instancia n° 2 de Lleida deviene firme. De esta manera, falla en favor de los sucesores del fondo
Banesto Enisa Sepi Desarrollo FCR (...) y considera juridicamente vdlida la opcién de venta y tiene por
efecto obligar a D. FS a comprar 3.413.680 de acciones de Lleida.net a 1,7761 euros por titulo. Es por ello
que, en obligado cumplimiento de la sentencia y en total y absoluto respeto por las decisiones judiciales,
los representantes del Sr FS ya han comenzado a ponerse en contacto con los representantes de
Cdntabro Catalana de Inversiones SAU, SEPI Desarrollo Empresarial SAU y Empresa Nacional de
Innovacion S.A. para hacer efectiva la opcidon de venta y proceder a la transferencia de esas acciones.”

Nada se decia en esta Primera OIR acerca del hecho de que los beneficiados de la opcidon, mediante
burofax de 19/10/2020, le comunicaban que declaraban unilateralmente resuelto y dejaban sin
efecto el ejercicio de la opcidon que tuvo lugar el 17/11/2016 toda vez que la opcidon que fue
ejercitada por su parte el 17/11/2016, sin que el Sr. S cumpliera con sus obligaciones de compray
pago de las acciones.
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Era patente, por la discrepancia existente, que del auto del TS no resultaba de forma inmediata y
cierta la consecuencia que se daba por cierta e inmediata y en los términos que se construia. Las
sentencias que devinieron firmes (sentencia n.° 230/2017, de 5 de octubre de 2017, del Juzgado
de Primera Instancia n° 2 de Lleida dictada en el procedimiento ordinario n.° 957/2016; y sentencia
n.° 384/2019, de 16 de julio de 2019, dictada en apelacién por la Seccién 22 de la Audiencia
Provincial de Lleida en el recurso n.° 19/2018) Unicamente se pronunciaron sobre la accién de
nulidad del Contrato de Opcién de Venta ejercitada por el recurrente siendo extrafio a la litis
trabada en via civil la resolucion unilateral del contrato por parte de los Beneficiarios el 19/10/2020
por incumplimiento contractual imputado al hoy recurrente, sin que constase que el Sr. S hubiese
impugnado tal resolucién unilateral ante los tribunales.

Cuando la primera OIR se refiere al ejercicio de la Opcién por los Beneficiarios el 17/11/2016, nada
se dice acerca de que el Sr. S no acudié a formalizar la escritura para materializar la venta, y que,
con base a ello, los Beneficiarios declararon resuelto el contrato comunicandoselo a través del
burofax de 19/11/2020. Como se recoge en la resolucién sancionadora:

“74. En este sentido, resulta claro que si en la Primera Comunicacién OIR se indicaba que (resaltado
afadido): “4. El 17 de noviembre del 2016, el fondo Banesto Enisa SEPI Desarrollo FCR, denominado
ahora Santander Capital Desarrollo SGEIC, SAU, manifesté su voluntad irrevocable en documento
publico de ejercitar la opcion de venta frente a D. FS, del 21,27% de las acciones de Lleida.net, y
requiriendo el pago de un precio de 4.675.688,69 euros por las 3.413.680 acciones, a pesar de estar la
opcion de venta en proceso judicial (sub itidice); también debid incluirse tanto la falta de formalizacién
de la ejecucion de la Opcidn por parte del Sr. S como, de manera esencial, la informacién relativa a la
notificacién por burofax de 19 de octubre de 2020 mediante la que los Beneficiarios declaraban resuelto
el Contrato de Opcion de Venta.” (Sic)

Se estaba sustrayendo al mercado una informacion relevante por lo que la Primera OIR era inexacta
por incompleta, y, ademas, estaba sesgada, transmitiendo como hecho cierto al mercado lo que
no eran mas que valoraciones subjetivas en las consecuencias derivadas del Auto del TS (el qué
los beneficiarios tenian la obligacién inmediata de vender al Sr. S 3.413.680 acciones de LLEIDA.NET
- 21,27% del total- a un precio de 1,7761 €, con un solo accionista con participacion significativa -
7,08 % - por lo que deberian acudir al mercado y proceder a su previa adquisiciéon haciéndolo en
un breve espacio de tiempo posterior a la OIR realizada), con lo cual se transmitia una senal
engafnosa en cuanto a la inmediata y concentrada temporalmente demanda de una cantidad
importante titulos de la sociedad y el efecto derivado sobre el precio en la expectativa de su subida
(@ mayor demanda mayor precio):

“83. En cuanto a lo primero, es claro que el mensaje lanzado al mercado seria considerado por los
inversores en su proceso de toma decisiones sobre el valor, puesto que trasladaba como hecho cierto la
obligacion de venta al Sr. S de 3.413.680 acciones de Lleida.Net en un plazo muy corto de tiempo.
Ademds, teniendo en cuenta que en el ultimo pdrrafo de la Primera Comunicacion OIR se indicaba que
solamente ENISA se mantenia como accionista con participacion significativa en la sociedad, con el
7,08% de las acciones, se podria deducir sin esfuerzo que para hacer efectiva la obligacién impuesta los
restantes Beneficiarios tendrian que adquirir las acciones de la Sociedad en mercado, lo cual, atendiendo
al volumen relevante de acciones, produciria necesariamente un impacto en la cotizacioén del valor.”

Ya hemos visto ademas que la OIR tuvo amplia difusién en los medios de comunicacién y redes
sociales que precisamente venian a resaltar que el TS obligaba a Santander, SEPI y ENISA a vender
“acciones de Lleida.net a su fundador” venta del 21% del capital, 3.413.680 acciones y en
coherencia con ello los analisis de mercado recomendaban la compra de acciones de LLEIDA.NET
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ya que “Santander y la SEPI vendieron su posicién en Lleida.net en 2020 y podrian verse obligados por
una orden judicial a recomprar 2,3 millones de acciones para después venderlas a S S a €1,7761 euros
por accion’.

Ademas, el analisis técnico realizado por el DMS en el IR sobre la evolucion de la cotizacién de la
companhia y que se recoge por la resolucién sancionadora en los hechos probados viene a
demostrar como la comunicacién de la Primera OIR incidié en el precio y en el volumen de los
titulos de LLEIDA.NET negociados:

a) En la semana anterior a la comunicacién el precio y el volumen seguia una tendencia a la baja
(el precio de la accién bajé un 1,51% - de 3,32 a 3,27 € - negociandose 106.743 acciones en dicho
periodo y con un volumen medio negociado de 13.343 acciones - frente al volumen medio
negociado en las 30 sesiones anteriores de 54.619 acciones).

b) El efecto de la comunicacién fue inmediato y explosivo: el dia 25/04/2022, dia en el que se
publicé la Comunicacién OIR, la subida fue del 30,58%, pasando de 3,27 a 4,27 €/accibn,
negociandose 652.370 acciones; el dia 26 de abril la accién subid un 4,68%, llegando hasta los 4,47
€/accion, con un volumen negociado de 403.161 acciones; y el dia 27 de abril una revalorizacion
del 42,66% respecto a la del 25 de abril llegando a los 4,665 €/por acciéon y un volumen de 134.891
acciones, por lo que, en tres dias, las acciones de Lleida.Net suben un 42,66% - de 3,27 a 4,665 €-,
negociandose un volumen medio diario de 396.807 acciones - 9,5 veces el volumen medio en las
30 sesiones anteriores.

¢) Posteriormente, una vez que no se materializé lo que la sociedad habia anunciado en la primera
OIR, el precio se restablece y, ademds, en su tendencia bajista (el dia 13/06/2022 el precio de
LLEIDA.NET fue de 3,24 €, inferior por tanto al precio de 3,27 €, correspondiente a la sesion previa
a la primera Comunicacién OIR, para continuar bajando en las sesiones posteriores, por ejemplo,
el 12/07/2022 el precio de LLEIDANET fue de 2,35 €). Estos porcentajes y precios no han sido
cuestionados.

2.4.- La tozudez de los hechos en lo que los mismos reflejan conduce a afirmar la tipicidad de los
mismos debiéndose calificar la infraccién como muy grave (concurre el elemento tipico de “una
alteracion significativa de la cotizacion”).

El recurrente, aun reconociendo las revalorizaciones de las acciones y el incremento del volumen
de titulos negociados tras la publicacién de la primera OIR, niega que concurra el elemento tipico
calificador de la alteracién significativa de la cotizacion como consecuencia de la informacién
remitida al mercado, y defiende que dicha subida no puede considerarse como tal en el caso de
LLEIDA.NET, dada la volatilidad de sus acciones para lo cual se remonta a las fluctuaciones
significativas en el precio, desde abril de 2020 hasta abril de 2022 que dice debidas al reducido
tamano de la compaiiia, de tal forma que las acciones de la sociedad, debido a su volatilidad, han
experimentado histéricamente grandes variaciones, con notables aumentos de la cotizacién
superiores al 10% en periodos muy cortos de tiempo y sin que ello obedeciera a ningun hecho
relevante (@ modo de ejemplo, se citan las variaciones que se produjeron en el valor el 29 de
diciembre de 2022 (8%), el 30 de diciembre (6,73%) o el 2 de enero de 2023 (17,10%), sesiones en
las que el valor fluctud un 35% sin que se hubiese producido ninguin hecho significativo). También
hace valer que en los dias previos a la Comunicaciéon OIR de 25/04/2022 se publicaron otras
comunicaciones con amplia difusién en medios y con influencia positiva en el alza del precio de
la accién (Hecho relevante de 19 de abril de 2022 sobre el avance de resultados del primer
trimestre; OIR de 19 de abril de 2022 sobre el incremento de la produccién de los servicios
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prestados por la Sociedad; y OIR de 21 de abril de 2022 sobre la ampliacién de la autorizacién del
gobierno de Republica Dominicana a otros servicios de Lleida.Net.).

En cuanto a las comunicaciones realizadas por la sociedad los dias 19 y 21 de abril de 2022 no
parece que tuvieran un efecto significativo y basta con remitirnos a lo ya dicho en el punto anterior
de la presente, en la evolucién seguida por el precio y volumen negociado en la semana anterior
a la comunicacion de la Primera OIR y, al particular de la alegada volatilidad, es incuestionable la
alteracién significativa, inmediata y subsecuente a la primera comunicacién OIR producida el
25/04/2022:

‘el mismo 25 de abril de 2022 (un 30,58%, pasando de 3,27 euros a 4,27 euros), negocidndose 652.370
acciones. El 26 de abril de 2022 subid un 4,68% hasta los 4,47 euros con un volumen negociado de
403.161 acciones y el 27 de abril de 2022 se incrementd otro 4,36% hasta los 4,665 euros y un volumen
de 134.891 acciones. En definitiva, entre el 25 y el 27 de abril de 2022, el valor experimentd una subida
del 42,66% (de 3,27 a 4,665 euros), negocidndose un volumen medio diario de 396.807 acciones (9,5
veces el volumen medio en las 30 sesiones anteriores).”

2.5.- Se incide argumentalmente en la demanda en que el recurrente “e ha visto obligado a
interponer sendas demandas ante la jurisdiccion civil, en las que impugna la resolucién unilateral del
contrato de opcién por parte de los Beneficiarios y exige ademds el cumplimiento de la opcién de venta
a sus participes, ademds de una indemnizacion por los dafos y perjuicios padecidos”y con base a ello,
“al ser una cuestion de naturaleza civil sometida a litigio y que todavia no se ha resuelto por estar
pendiente el proceso, sin haber concluido éste con resolucién firme, y resultando dicha resolucion de
suma trascendencia en la resolucion del presente procedimiento, lo que procede es suspender el presente
procedimiento conforme prevé el art. 43 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil (LEC en
adelante), resultando asimismo de aplicacién por analogia el art. 271 de la vigente Ley del Mercado de
Valores (art. 272 de la anterior) hasta que se obtenga la sentencia firme en los procesos civiles, con
efectos prejudiciales evidentes en el presente procedimiento, segun se ha explicado, todo ello en aras de
preservar la sequridad juridica y el principio de economia procesal”

No hay prejudicialidad homogénea con relacion a una controversia civil judicializada. Recordemos
lo ya dicho en cuanto al tipo sancionador aplicado y que la Primera comunicacién OIR de
25/04/2022 que se situa en la base factica de la sancién, guardaba silencio acerca de la resolucién
unilateral por el beneficiario de la opcion y del propésito del recurrente en su judicializacion (el
recurrente antes de la OIR de 25/04/2022 tiene conocimiento del burofax recibido que le
participaba la resolucién unilateral al que se opone mediante otro burofax de 28/10/2020, siendo
que la contienda ante la jurisdiccion civil no se establece hasta 2023 - Procedimiento Ordinario
136/2023 Juzgado de 12 Instancia n.° 81 de Madrid), por lo que el eventual resultado favorable que
el recurrente pudiera obtener de las acciones civiles puestas en marcha con posterioridad a la OIR
de constante cita, no empana la realidad del cardcter engafoso de la informacion trasmitida al
mercado en el momento en que la misma se produce (ni las sentencias de primera y segunda
instancia ni el Auto del Tribunal Supremo se pronunciaban sobre la puesta a disposicion de las
acciones, ni sobre la obligacién de venta) y sin que competa a esta jurisdiccion en el procedimiento
entablado entrar a resolver acerca de la resolucién contractual de caracter unilateral en la
afirmaciéon que hace el recurrente que la misma se basa en “un pretendido e interesado
incumplimiento no demostrado”.

Como ya se indica en la resolucién recurrida, a los efectos que aqui interesan “resulta absolutamente
irrelevante lo que resuelvan los tribunales del orden civil sobre la validez o no del Contrato de Opcién de
Venta o sobre su adecuada o irregular resolucién unilateral ...Es mds, aun en la hipétesis de que las
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eventuales sentencias fueran totalmente favorables al demandante y se declarara la nulidad del
controvertido Contrato, la informacién publicada el 25 de abril de 2022 seqguiria considerdndose falsa y
enganosa, pues lo que ha de valorarse es si la informacion publicada en ese momento era completa y
veraz, como se ha venido explicando. Ello no pasa por saber si la resolucién del Contrato era o no vdlida
y eficaz sino porque el mero hecho de no informar al mercado de ese hecho juridico y las consecuencias
que en aquel momento tendria, impedia que el mercado conociese el contrapeso informativo que
permitiese, precisamente, poder juzgar de manera completa la consecuencia que la Primera
Comunicacién OIR sacaba del Auto del Tribunal Supremo de 15 de marzo de 2022 relativo a la
obligacién de vender a un determinado precio y en un plazo tan corto de tiempo como el que se
afirmaba (y que fue lo que realmente impactd en el valor)"(Sic).

Nos encontramos ante hechos tipicos debidamente encuadrados en la resolucién sancionadora
como “una infraccién muy grave tipificada en el articulo 282.15 de la Ley del Mercado de Valores,
texto refundido aprobado mediante Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre, por el
incumplimiento del articulo 15 del Reglamento (UE) n° 596/2014, de 16 de abril de 2014, sobre el
abuso de mercado, por la realizacion de una practica de manipulacion de mercado de las descritas
en el articulo 12.1.c) del citado Reglamento.

TERCERO.- Culpabilidad.--

3.1.- Por lo que respecta a la intervenciéon de un Asesor Registrado como causa excluyente de
la responsabilidad; estos son profesionales especializados que valoran la idoneidad de las
empresas para incorporarse a BME Growth y, una vez incorporadas, les acompafan y asisten
durante su permanencia en el mercado. En este caso, un Asesor Registrado asesoraba a
LLEIDANET, y contractualmente venia obligado a revisar la informacién que la Sociedad
LLEIDA.NET debia remitir al MAB (Mercado Alternativo Bursatil, Sistema Multilateral de Negociacién
— "SMN"— antecesor del BME Growth) dentro de las obligaciones que a esta figura le atribuyen
el art. 19.6 del Reglamento de funcionamiento de BME MTF Equity (“c) El Asesor Registrado revisard
que la informacién prevista en los articulos 20y 21 a ser publicada por el emisor sea consistente con el
resto de la informacién publicada, que el contenido de la comunicacién sea claro y completo, que se
exponga de forma neutral, sin sesgos o juicios de valor que prejuzguen o distorsionen su alcance y,
cuando asi lo requiera su naturaleza, que el contenido de la informacién esté cuantificado”) y en el art.
5 de la Circular 4/2020,Asesor Registrado en el segmento de negociacién BME Growth de BME MTF
Equity (“Revisar la informacidn que la compania prepare para remitir a BVE MTF Equity y verificar que
cumple con las exigencias de contenido y plazos previstos en la normativa del Mercado. EIl Asesor
Registrado deberd actuar con la diligencia necesaria para que la informacion se difunda en el plazo mds
breve posible desde su generacion. A estos efectos, el Asesor Registrado examinard si la informacién
privilegiada u otra informacion a ser publicada por el emisor es consistente con el resto de la
informacién relevante publicada y con la informacion financiera periddica; si el contenido de la
comunicacion es claro y completo y se expone de forma neutral, sin sesgos o juicios de valor que
prejuzguen o distorsionen su alcance y, cuando asi lo requiera su naturaleza, que el contenido de la
informacidn esté cuantificado. El Asesor Registrado tendrd acceso a los medios técnicos establecidos por
el Mercado para que el emisor remita la informacién para su publicacion’).

Tal intervencién, en contra de lo que se pretende por el actor, no permite exonerar la

responsabilidad directa y principal que recae en el recurrente en su condicion dentro de la entidad
emisora y en su concreta actuaciéon en la comunicacién de la OIR.
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Dicho del Reglamento de funcionamiento de BME MTF Equity tiene su base legal en el art. 320 del
TRLMV RD Legislativo 4/2015 segun el cual las entidades rectoras de los SMN elaborardn un
reglamento de funcionamiento, que tendrad caracter publico y regulard, entre otras materias,
“Derechos y obligaciones de los emisores y de cualesquiera otros participantes en el sistema multilateral
de negociacion, entre los que se incluird, en su caso, un asesor registrado, designado por el emisor, que
deberd velar porque los emisores cumplan correctamente, tanto desde la perspectiva formal como
sustantiva, con sus obligaciones de informacion frente a la sociedad rectora y frente a los inversores. El
reglamento determinard el marco general de relacién de estos asesores con los emisores, asi como el
dmbito y alcance de las funciones a realizar y sus obligaciones”

En igual sentido el actualmente en vigor art. 72 de la LMVSI 6/2023.

La responsabilidad, principal y directa, en la elaboracién y comunicacion de la informacién recae
sobre el emisor, como titular de la obligaciéon incumplida y sobre el Sr. S, como CEO, presidente,
responsable de la elaboracién y firmante de las Comunicaciones OIR (Reglamento de
funcionamiento de BME MTF Equity, art. 4.3 “De acuerdo con lo previsto por el apartado 1 del articulo
42 del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de diciembre, de medidas urgentes para la adaptacién del
derecho espariol a la normativa la Unién Europea en materia del mercado de valores, la responsabilidad
por la elaboracién de la informacion publica relativa a las entidades emisoras de los instrumentos
negociados deberd recaer, al menos, sobre el emisor y los miembros de su érgano de administracién,
quienes serdn responsables de todos los danos y perjuicios que hubiesen ocasionado a los titulares de
los instrumentos financieros, conforme a la legislacién mercantil aplicable a dicho emisor, como
consecuencia de que la informacién no proporcione una imagen fiel del emisor”y art. 21.7 “De
conformidad con lo previsto en el articulo 4 de este Reglamento, la informacién indicada en este BVIE
MTF Equity — Reglamento de funcionamiento 20 Aprobado el 30 de julio de 2020 apartado se elabora
bajo la exclusiva responsabilidad de la Entidad Emisora de los valores y sus administradores”).

Esta responsabilidad principal y directa no se ve enturbiada porque un Asesor Registrado,
negligente en el cumplimiento de sus funciones, o en el cumplimiento de la obligacién de
controlar que la informacién comunicada por la empresa emisora no indujera a confusién a los
inversores, pueda ser responsable frente a terceros, los inversores, de los dafios causados (STS, Sala
de lo Civil, num. 539/2023, de 19/04/2023, rec.1991/2019, caso Gowex).

3.2.- La culpabilidad y la responsabilidad que deriva de los hechos tipicos se establece frente a la
entidad emisora y su CEO (conforme se expresé en la sentencia de 19 de noviembre de 2025, al
resolver el PO 1117/24), responsables de la elaboracién y firma de las Comunicaciones. También
se dijo en dicha sentencia, al hilo de lo anterior, que no puede olvidarse que el administrador Sr. S
era actor principal en la controversia judicial surgida sobre el Contrato de Opcién de Venta y pese
a ello la comunicacién que suscribid, omitio, sin justificacion alguna, hechos objetivos y
determinantes para permitir valorar, en sus justos efectos, el auto del TS, incluyendo, ademas,
apreciaciones subjetivas en cuanto a cuales eran los efectos inmediatos de dicho auto judicial y
que conducian a dar a entender que el pronunciamiento judicial exigia por parte de Santander,
SEPI y Enisa la compra inmediata en el mercado de un importante paquete de acciones de
LLEIDANET.

Prueba de que tal informacion estaba sesgada y era incompleta es que a instancia de la CNMV la
entidad hubo de realizar una segunda comunicacién de OIR (6 de mayo de 2022, “Informacién
adicional al mercado a peticion de la CNMV”) en la que explicaba las vicisitudes de las demandas
entabladas en relacién a la opcion de venta de las acciones, asi como la resolucién unilateral por
parte del beneficiario de la opcién (folio 84 del anexo del Informe Razonado (IR)). Y en dicha
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comunicaciéon claramente se indica que “la siguiente informacién que ha sido elaborada bajo la
exclusiva responsabilidad del emisor y sus administradores’.

La sentencia de 19 de noviembre de 2025 destaca que: Ninguno de los correos intercambiados
entre el hoy recurrente y el Asesor Registrado permiten concluir que fuera éste ultimo quién
decidiera el contenido y la redaccién de la Comunicacién OIR, - en las apreciaciones subjetivas que
se contenian sobre las consecuencias derivadas de una resolucion judicial-, ni que siquiera tuviera
conocimiento de los datos objetivos omitidos (notificaron por burofax el 19/10/2020 de la
resolucion unilateral del Contrato de Opcién de Venta por el incumplimiento de obligaciones en
relacién a la opcion ejercitada) datos que el recurrente conocia sobradamente.

Todas estas consideraciones son aplicables igualmente en el presente caso, en el sentido de que
no existe una base factica ni juridica para desplazar la responsabilidad que legalmente incumbe al
emisor al Asesor Registrado, al amparo de las normas que regulan el comportamiento que se exige
al emisor y otros operadores del mercado. Ello no obsta a que, en su caso, pueda exigirse a dicho
Asesor Registrado la responsabilidad que se anuda al incumplimiento de sus deberes, dentro del
marco regulatorio que le atafie (conforme a las citas que aporta el demandante - Tribunal
Supremo, Sala de lo Civil, Seccién 12, de 19/04/2023 (N.° Rec. 1991/2019) y Audiencia Nacional, Sala
de lo Contencioso-Administrativo, Seccién 32 de 11/10/2018 (N.° Rec.135/2017) -, con el fin de
otorgar apoyo a sus pretensiones); pero tal circunstancia no permite excluir la responsabilidad del
demandante, impuesta por el Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre, por el
incumplimiento del articulo 15 del Reglamento (UE) n° 596/2014, de 16 de abril de 2014, sobre el
abuso de mercado.

3.3- Los hechos, y las sucesivas comunicaciones emitidas en fecha 25 de abril y 6 de mayo de 2022,
explicitando esta ultima la realidad de la resolucién del contrato de opcién de venta por parte de
su beneficiario, evidencia culpa, y sobre todo aceptacion del contenido de una informacion que
no era completa, ni coherente con los hechos que conocia pormenorizadamente el emisor, y que,
por el contrario, no puso a disposicién del mercado, como era su obligacién con el fin de no ofrecer
senales falsas o equivocas.

Por lo tanto, las alegaciones del demandante que pretenden excluir la culpabilidad y el dolo
eventual que se le imputa han de decaer, de acuerdo con lo razonado. El recurso ha de
desestimarse, en consecuencia.
CUARTO.- Costas.-
La desestimacion del recurso comporta la condena en las costas causadas al demandante, de
acuerdo con el criterio del vencimiento objetivo que establece el articulo 139.1 de la LICA, ya que
no se advierten “serias dudas de hecho o de derecho”para apartarse de la regla general.

FALLO
DESESTIMAR el recurso contencioso-administrativo promovido por LLEIDANETWORKS
SERVEIS TELEMATICS, S.A., contra la Resolucion del Comité Ejecutivo de la Comisién Nacional

del Mercado de Valores en el procedimiento sancionador 6/2023, por ser conforme a derecho.

Las costas causadas se imponen al demandante.
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Notifiquese esta resolucién a las partes haciéndoles saber que la misma no es firme y que frente a
ella cabe recurso de casacién que habra de interponerse ante esta Sala, previa consignacion del
preceptivo depdsito para recurrir, en el plazo de en el plazo de 30 dias, contados desde el siguiente
al de la notificaciéon de aquélla, mediante escrito que deberd justificar la concurrencia de los
requisitos exigidos en el articulo 89.1 de la LUCA.

Asi por esta nuestra sentencia, testimonio de la cual serd remitido en su momento a la oficina de
origen, junto con el expediente, en su caso, lo pronunciamos, mandamos y firmamos.
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